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SINOPSE

Partindo da hipdtese de que as regras de politica monetdria e fiscal no Brasil podem ter
sido submetidas a diferentes regimes, este estudo faz uso do modelo de Leeper (1991;
2005) para identificar a cronologia das regras de politica quanto ao seu cardter ativo ou
passivo. As regras de politica sao estimadas pelo modelo de Markov Switching (MS), no
qual os regimes sao gerados endogenamente. Os resultados obtidos nos permitem afirmar
que ocorreu dominancia fiscal em 2010 e entre 2013 ¢ 2014. A dominancia monetaria
se dd em boa parte de 2003 e no periodo de 2005 a 2007. O modelo ainda procura
explicar o motivo de a taxa de infla¢do, durante o ano de 2015, permanecer em elevagio

mesmo com o Banco Central do Brasil (BCB) praticando uma politica monetdria ativa.

Palavras-chave: politica monetdria ativa; dominéncia fiscal; fungao de rea¢io; mudanga
de regime e modelo Markov-Switching.

ABSTRACT

Based on the hypothesis that the rulers of monetary and fiscal policy in Brazil may have
been submitted to different regimes, the present study applies Leeper model (1991;
2005) in order to identify the chronology of policy regimes regarding their active and
passive character. The policy rules are estimated by the Markov Switching (MS) model
in which the regimes are endogenously identified. The results obtained allow us to place
that fiscal dominance occurred in 2010 and between 2013 and 2014 while monetary
dominance happened in much of 2003 and during the period from 2005 to 2007.
The model still seeks to explain why the rate of Inflation during 2015 remained on the
rise even though the monetary policy imposed by Central Bank was active.

Keywords: active monetary policy; fiscal dominance; reaction function; regime change

and Markov-Switching model.
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1 INTRODUCAO

A restrigao or¢amentdria do governo implica que a divida corrente do governo deve ser
compativel com o valor presente de suas receitas futuras. Nessa situagao, a regra monetdria
6tima pressupoe que a politica fiscal nao ¢ relevante para a politica monetdria. Supoe-se
assim que a divida publica é solvente. Em outras palavras, a autoridade fiscal sempre
ajustard os impostos a fim de garantir o pagamento da divida. Contudo, se o governo
faz uso da senhoriagem para equilibrar seu orgamento, temos que o deficit orgamentdrio
implica o aumento corrente ou futuro da oferta de moeda. Deste modo, uma questdo que
se levanta é se 0 aumento do endividamento pode levar ao crescimento da taxa de inflacio.

Como enfatiza Walsh (2003), em uma situacio na qual a politica fiscal atua de
modo independente, a autoridade monetdria é forcada a gerar receita de senhoriagem'
para equilibrar as contas do governo. Leeper (1991) descreve esse caso como de domi-
nincia fiscal, aquele em que a politica fiscal ¢ ativa e a politica monetdria, passiva. Sargent
e Wallace (1981) mostram que um efeito adverso da dominancia fiscal decorre do fato
de que se ocorrer uma redugao do resultado primdrio, entao serd necessdrio aumentar a
receita de senhoriagem para manter a restri¢io orgamentdria do governo. Nesse contexto,
tentativas de controle corrente da inflagio conduzirio ao aumento da inflagao no futuro.
A ideia que suporta este ponto ¢ a seguinte: se a receita de senhoriagem ¢ reduzida, o
deficit aumenta e, por consequéncia, o total da divida aumenta. Eventualmente, a auto-
ridade monetdria serd a for¢a para aumentar a oferta de moeda.

Conforme assinala Leeper (1991), as politicas de equilibrio podem ser enquadra-
das de duas maneiras, com base em uma regra de politica monetdria e outra de politica
fiscal. No primeiro conjunto, estio aquelas que a taxa de juros bésica responde a taxa
de inflagao (regra monetdria) e os impostos respondem as flutuagoes da divida puablica
(regra fiscal). Aqui, a politica monetdria ¢ ativa e a politica fiscal é passiva, os distdrbios
fiscais ndo influenciam os pregos de equilibrio, as taxas de juros ou os saldos reais. Nesse
primeiro caso, observa-se uma situa¢ao de dominincia monetdria. No segundo conjunto,
temos que a politica fiscal € ativa e a politica monetdria é passiva. Flutuagées da divida
publica conduzem i criagao de moeda. Neste caso, o deficit publico faz crescer a inflagao,
os precos dependem do passivo do governo e a taxa de juros nominal depende da razao

1. A receita de senhoriagem provém de duas fontes. A primeira é o aumento da base monetdria real relativa a renda.
A segunda deriva de que, para manter constante o estoque real de moeda, o setor privado necessita aumentar o volume
de encaixe nominal numa taxa aproximadamente igual ao aumento da base monetaria.
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entre a quantidade de moeda e a divida do governo. Uma contragao monetdria aumenta
a inflagao. Nesse segundo caso, observa-se uma situagao de dominéncia fiscal, a qual a
politica monetdria segue a reboque da politica fiscal.?

Leeper (1991) estuda a questao da interacdo entre as politicas monetdria e fiscal
com base na andlise dos equilibrios produzidos a partir das regras de politica. Nesse
modelo, a politica monetdria define a taxa de juros nominal em fun¢ao da inflagao cor-
rente, enquanto a autoridade fiscal escolhe um nivel de impostos diretos que responde
a0 aumento da divida publica. Os pardmetros das regras de politica fiscal determinam
o grau de dependéncia de cada fonte de receita. Pardmetros associados a um comporta-
mento ativo implicam que a politica fiscal nao responde as condigdes de restricao que
devem ser impostas para tal manutencio do equilibrio, isto ¢, a autoridade fiscal nao estd
preocupada com a solvéncia da divida publica, mas sim em elevar o nivel de atividade
econdmica, por exemplo. Por sua vez, parAmetros associados a um comportamento passivo
da autoridade fiscal indicam que ela ird aumentar os impostos quando o deficit se elevar.

Os parametros associados a um comportamento ativo da politica monetdria impli-
cam que a taxa de juros controlada pelo Banco Central responde as condigoes de restrigao
que devem ser impostas para tal manutenc¢io do equilibrio. Por exemplo, parimetros
associados a um comportamento passivo da autoridade monetdria indicam que ela nao
ird aumentar a taxa bdsica de juros quando a taxa de inflagio se elevar. Caso contério,
tratar-se-4 de um comportamento ativo, isto ¢, a autoridade monetdria estd preocupada
principalmente com o nivel de estabilidade de pregos, e nao com a elevacao do nivel de
atividade econdémica ou do nivel de emprego da economia.

Moreira, Souza e Almeida (2007) aplicam o modelo de Leeper com dados trimes-
trais de 1995 a 2006 e encontram evidéncia de que a economia brasileira esteve sujeita,
durante esse periodo, a um regime de dominancia fiscal. Partindo da hipétese de que as
regras de politicas no Brasil podem ter sido submetidas a diferentes regimes, este estudo
faz uso do modelo de Leeper (1991) de modo a identificar a cronologia das regras de
politicas monetdria e fiscal quanto ao seu cardter ativo ou passivo.

Nesse contexto, a contribuicio deste trabalho ¢ identificar a interacio entre as
politicas fiscal ¢ monetdria levando-se em conta regimes gerados endogenamente pelo

2. Martins (1980) desenvolve um artigo seminal no qual estabelece que os precos dos titulos sdo equivalentes ao nivel de
precos, e a taxa de juros nominal é determinada pela razdo estoque da divida e estoque de moeda.
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modelo Markov Switching (MS). Em outras palavras, as regras de politica ou funcoes de
reacio sio estimadas a partir de um modelo (MS). Nossa amostra é composta de dados
mensais de novembro de 2002 a dezembro de 2015. Os resultados obtidos nos permi-
tem dizer que ocorreu dominancia fiscal em 2010 e entre 2013 e 2014. A dominncia
monetdria se dd em boa parte de 2003 e no periodo de 2005 a 2007. O modelo ainda
explica por que a taxa de inflagao durante 2015 permaneceu em elevagao mesmo com

o Banco Central praticando uma politica monetdria ativa.

Ante o exposto, estruturamos este trabalho da seguinte forma. Na secio 2, apresen-
tamos as linhas gerais do modelo de Leeper (1991). Na se¢io 3, apresentamos o modelo
Marvov Switching (MS), que ¢ usado nas segoes 4 ¢ 5 para estimar, respectivamente,
as funcoes de reagio fiscal e monetdria. A andlise das regras de politica monetéria e fis-
cal no Brasil quanto ao cardter ativo e passivo delas é objeto de apreciagio na secio 3.

Por fim, a se¢do 7 destina-se aos comentdrios finais.

2 0 MODELO DE LEEPER (1991)

O modelo de Leeper (1991) parte de um agente representativo que recebe uma dotagio
constante y para consumir ¢ a cada periodo, sendo que o governo extrai g <y, que nio
gera utilidade para o agente. Parcela 7 de imposto ¢ ainda recolhida de y pelo gover-
no. O encaixe real m ¢ a razdo “p-, onde M ¢ o encaixe nominal e p, o nivel de prego.
Os agentes detém titulo do governo B de um periodo que aufere rendimento nominal
R livre de risco. Dada uma taxa de desconto intertemporal S € (0,1), e tomando y,, p,,

R, e 7, como varidveis exégenas para cada t, o agente se depara com o seguinte problema:

{ci.by,my

max}gﬂ’ [log(c,)+ log(m,)] a

M, B M
+ 4+ =y 4L+ R L. (1)
pt pt pt pt

st. a c

t

Usando as condi¢oes de primeira ordem e a condi¢ao de factibilidade ¢, =y — g ,
pode-se demonstrar que o modelo se reduz a um sistema definido, respectivamente, pelas
equagoes de Fischer e de demanda por moeda, tal como mostrado pelas equagées (2)-(3).

1 1
RT_ﬂEt 72'_ (2)

t t+1
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R
m,=cE |— , 3)
R -1

t

B
. Tomando b, = —*, temos que
t

onde 7, é a taxa de inflagioem ¢ + 1 e m, =

t
a restricao orcamentdria do governo obedece a seguinte identidade:

R b +m,
— -

(4)

b+m, +7, = t
A politica fiscal ¢ definida por uma regra que aqui denominamos funcao de reagio

fiscal, de modo que
Tzzyo+ybt+l7”t' (5)

A regra de politica monetdria ou fun¢io de reagao seguida pelo Banco Central é

definida da seguinte forma:
R =a,+arx, +u,. (6)

Leeper (1991) toma ¥, e 4, como processos autorregressivos de primeira ordem
nao correlacionados. Esse autor ainda nio propée a priori nenhuma restrigao para os

parimetros ar e 7.

As equagoes (2)-(4), (5) e (6) podem ser reduzidas a um sistema recursivo
nas varidveis 7, e b, cujas raizes off ¢ 8 ' — y determinam a estabilidade do sistema.

Duas situagdes despertam maior interesse.

2.1 Dominancia monetaria: |o8|> 1 e ‘[3’1 - 7‘ <1

Este é o caso de um tnico equilibrio. Nesta regiao, um choque monetério ird produzir
uma trajetoria esperada de inflagdo, sendo que os choques fiscais sio irrelevantes. Prevalece
aqui a equivaléncia ricardiana. Nesse caso, a politica monetdria é ativa e a politica fiscal é
passiva. Isso significa que a politica monetdria ¢é eficaz na determinagio do nivel de precos,
e a autoridade monetdria nao precisa se preocupar com a restri¢ao orcamentdria, uma
vez que a autoridade fiscal é capaz de escolher um nivel de tributagao em cada ponto no

tempo que faz com que a divida seja sustentdvel. Leeper (2005) mostra que a inflagio de

10
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equilibrio é inteiramente um fenémeno monetdrio e que os choques fiscais nao afetam a
inflacdo ou a taxa de juros nominal. Esta ¢ a regido ideal para o formulador de politicas
para instaurar uma meta inflaciondria controlando a taxa de juros. Mais precisamente, a
politica monetdria nao tem quaisquer restrigoes e pode perseguir ativamente a estabilidade
de precos. A politica fiscal obedece as restrigoes impostas pela politica monetéria e pelo
setor privado e se ajusta passivamente para alcancar o or¢amento equilibrio.

2.2 Dominincia fiscal: |aﬂ| <le ‘ﬁ_l - 7/‘ >1

Nesta regido, a politica monetdria responde fracamente a inflago (|aﬂ| <1), enquanto
a politica fiscal nio responde fortemente a divida (8 Ty > 1). Esta regiao também
gera um uUnico equilibrio. Essa situagio corresponde aquela identificada por Sargent e
Wallace (1981) quando propuseram a expressao aritmética monetarista desagraddvel.
Neste caso, temos uma politica monetdria passiva e uma politica fiscal ativa. Agora, a

autoridade monetdria obedece as restri¢des impostas pela politica fiscal.

Existem ainda dois casos possiveis. O primeiro deles se dd quando as duas raizes
sa0 em modulo menores que um, ou seja, cada autoridade age passivamente. Sem a res-
tri¢ao adicional imposta por uma autoridade de modo a tornd-la ativa, existem muitos
processos de crescimento da oferta monetdria compativel com o equilibrio, resultando
na indeterminagio do nivel de preco, resultado apontado por Sargent e Wallace (1975).
No segundo caso, as duas raizes sao em mddulo maiores que um, fazendo com que as
duas autoridades atuem de modo ativo. A menos que se suponha que os choques ¥, e
M, sejam correlacionados, nio existe um processo de crescimento da oferta monetdria

que garanta que os agentes irdo financiar os titulos do governo.

3 0 MODELO DE FUNCAO DE REACAO COM MUDANCA
DE REGIME

Na se¢io anterior, apresentamos o modelo de Leeper (1991). Esse modelo nos possibilita
obter as condigdes para identificar quando a politica ¢ ativa ou passiva. Do ponto de
vista prético, o que se necessita ¢ conhecer as regras de politica fiscal ¢ monetdria, e a
partir delas checar as condi¢des de estabilidade do modelo. Moreira, Souza e Almeida
(2007) encontraram evidéncia de que, no periodo de 1995 a 2006, o Brasil passou por

um regime de dominancia fiscal.

11
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Neste estudo, avangamos nessa literatura tomando por base a hipétese de que
as politicas monetdria e fiscal possam ter experimentado regimes distintos ao longo
do periodo amostral analisado. A ocorréncia de regimes distintos faz com que as téc-
nicas econométricas convencionais se tornem os instrumentos inadequados para lidar
com o problema, mesmo quando se trabalha com diferentes subamostras dos dados.
Deste modo, usamos um modelo especifico para tratar das supostas quebras estruturais.
Tal modelo nos permite reconhecer com maior seguranca e clareza os diferentes estados
a que foram sujeitas as politicas monetdria e fiscal desde 2003 (Davig e Leeper, 2011).
A seguir, falaremos um pouco sobre o modelo que usamos para estimar as regras de

politica fiscal e monetdria.

3.1 Modelo Markov-Switching

Quando uma relagao linear é submetida a uma quebra estrutural — o que pode ocorrer
nos coeficientes das varidveis, no intercepto ¢ também na variincia dessa relagao —, os
pardmetros do modelo de regressao relevantes variam com o tempo, resultando em nao
linearidades e, em geral, em violagoes das hipSteses de estacionariedade e normalidade
dos erros dos modelos convencionais. Uma alternativa nesse caso ¢é tratar as quebras
estruturais (e, portanto, as “mudancas de regime”) como exdgenas, com a introdugao de
varidveis dummies em modelos lineares convencionais. Contudo, tal procedimento exige
que se conhega antecipadamente o momento exato onde ocorreram as quebras, o que
raramente é o caso na prdtica. E mesmo no caso improvavel de o pesquisador “acertar” a
data exata da(s) quebra(s) relevante(s), bem como, respectivamente, os periodos de du-
ragio das quebras, a mera introdugio de dummies nio resolve problemas relacionados a
mudangas de regime na variincia dos erros do modelo. Como aponta Sims (2001), é um
equivoco grave ignorar essas ltimas ou quaisquer outras fontes de nao normalidade nos
residuos a0 mesmo tempo que se leva em conta mudangas nos parAmetros das varidveis.

Modelos de Markov-Switching se caracterizam por assumirem explicitamente
a possibilidade de que, a cada momento do tempo, um niimero finito (e geralmente
pequeno) de “regimes” ou “estados” podem ocorrer sem que se saiba ao certo qual deles
estd sendo observado. Apenas para citar um exemplo intuitivo, parece razodvel supor que
uma economia em recessao se comporte de modo (ou tenha parimetros) diferente(s) de
uma economia em rdpido crescimento. Nesse caso, poder-se-ia pensar em dois “regimes”,
isto é, um “recessivo” e outro “de crescimento”, com caracteristicas bastante diferentes
entre si e que se alternam de tempos em tempos sem que se tenha certeza sobre qual
estd ocorrendo em cada periodo especifico.

12
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Convém frisar, portanto, que modelos MS nao assumem que as “mudancas de
estado” — por exemplo, a passagem do regime “de crescimento” para o regime “recessivo”
— sejam eventos deterministicos. A hipdtese é que existem “probabilidades de transi¢ao”
de um regime para o outro, probabilidades essas estimadas endogenamente pelos modelos
MS.? Nada impede ainda que as mudangas de regime sejam aquelas do once-and-for-all-

-shifts, em que ap6s a mudanga determinado regime permanece indefinidamente.

O estudo de modelos econométricos de séries temporais nao lineares, hd algum
tempo, tem ganhado crescente importancia (Hamilton, 1989; 1994; Krolzig, 1997;
Kim e Nelson, 1999; Sims, 1999; 2001; Franses e Van Dijk, 2000; Lutkepohl e Kratzig,
2004). Neste estudo, faremos uso do modelo MS para estimar as fungées de reago fiscal
e monetdria. Assim sendo, nos propomos a estimar cada um desses modelos por meio

de uma especificagao que assume o seguinte aspecto:

¥, =by(S,)+Y.b,(S)x, +0(S,))e, (7)

m=1

com &, ~ N(O,Gz(St)),

onde S, é uma varidvel estocdstica no observada que determina o estado k& que o modelo

assume a cada periodo .

Note-se que, por hipotese, a varidvel latente S, é regida por um processo estocistico
conhecido como uma cadeia de Markov ergédica e definido por uma matriz de

probabilidades de transi¢do, cujos elementos sao dados por
k

p; =Pr(S,, :j|S, =1), Zpij =1 vi,je {1,...,k}
=1

Py20paraij=12.,K. X)

Aqui, p, representa a probabilidade de que em # + 7 a cadeia mude do regime
para o regime j. A ideia, portanto, ¢ que a probabilidade de ocorréncia de um regime S,

qualquer no presente depende apenas do regime que ocorreu no periodo anterior, isto &,

3. Mais tecnicamente, modelos MS se enquadram naquilo que Chib (1996) denomina de “hidden Markov chain models”.
Uma ampla variedade desses modelos é apresentada em Kim e Nelson (1999).
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de S, . Com £ regimes existentes, as probabilidades de transigo entre estados podem,

assim, ser representadas pela matriz de transiao de probabilidade 7, com dimensao (£x k).

Os pardmetros do modelo antes citado sao estimados a partir da maximizagao
da fungao de verossimilhan¢a do modelo por meio do algoritmo EM (Dempster, Laird
e Rubin, 1977) — uma técnica iterativa para modelos com varidveis omitidas e/ou nao
observadas. Pode ser mostrado que o valor da funcio verossimilhanga relevante aumenta
a cada iteracdo desse processo, o que garante que o resultado final seja suficientemente
préximo do valor méximo da verossimilhanca na vizinhanga relevante.* E necessario ter
em mente, entretanto, que a fungao de verossimilhanca de um modelo MS nao possui
méximo global (Hamilton, 1991; 1994; Koop, 2003). Felizmente, a utilizagao do algo-
ritmo EM frequentemente leva a obten¢ao de um mdximo local “razodvel”, com casos

patoldgicos sendo relativamente raros (Hamilton, 1994).

4 FUNCAO DE REACAO FISCAL

Ainda que relativamente menor em relagio a chamada “fungao de reagao do Banco
Central”, existe uma literatura andloga com a preocupagio de estimar a “fungao de
reagdo fiscal” dos Tesouros Nacionais (Bohn, 1998; Taylor, 2000; Gali e Perotti, 2003;
Thams, 2007, inter allia).

A correta estimagao da fungao de reagao fiscal é importante para a andlise da politica
macroecondmica por pelo menos dois motivos. O primeiro diz respeito a sustentabilidade
da divida publica. Neste caso, o que se quer saber ¢ se o superavit primdrio reage ou nao
a variagdes na razao divida ptblica/PIB de forma a manter essa tltima varidvel em niveis
sustentdveis (Bohn, 1998). Em segundo lugar, a estimacdo da fung¢ao de reacio fiscal
permite investigar se a politica fiscal persegue algum outro objetivo, como a sustentagao

da demanda agregada e/ou o auxilio & autoridade monetdria no controle da inflagao.

Considerando-se que estamos aplicando o modelo de Leeper para testar regras de
politicas para o Brasil, é importante que conhegamos as especificidades, aspectos legais

e principalmente as metodologias de apuragao dos indicadores fiscais. Nesse contexto,

4. Em geral, esse método se mostra robusto quando os valores iniciais s&o escolhidos de maneira arbitraria ou pouco eficiente.
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Carvalho Junior e Feijé (2015) fazem um estudo minucioso sobre as metodologias “abaixo
da linha” utilizadas pelo Departamento Econémico do Banco Central do Brasil para
a apuragio das necessidades de financiamento do setor publico, ou seja, os resultados
primdrio e nominal, e das dividas liquida e bruta do setor publico. Os autores, na cita-
da obra, também apresentam as principais caracteristicas da metodologia de apuragao
dos resultados fiscais utilizados para a renegociagao das dividas de Entes da Federagio,
realizada com base na Lei n® 9.496/1997, e da metodologia implicita de apuracao do
resultado fiscal, estabelecida pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) — Lei Comple-
mentar n° 101, de 4 de maio de 2000.

Para o caso brasileiro, Mello (2005) estimou a funcio de reacio fiscal de vdrias
definicoes de setor priblico® com dados mensais para o periodo 1995-2004 e observou
que para todos os casos existe uma forte resposta positiva do superavit primdrio ante
a um aumento da divida liquida do setor publico. Além disso, Mello também verifica
que o produto é fraca e positivamente correlacionado com virias defini¢coes de superavit
primdrio, o que sugere uma instancia aciclica ou levemente anticiclica para a politica
fiscal brasileira nesse perfodo. Mello (2005) ainda reconhece a possibilidade de existén-
cia de quebras estruturais nas séries empregadas e propoe lidar com elas trabalhando
com diferentes subamostras dos dados. Ao fazer isso, entretanto, notam-se variagoes
importantes nos pardmetros relevantes, notadamente um enfraquecimento da reagao

do superavit primério em relagio 4 DLSP a partir de 2002.

Para lidar com a incerteza referente as possiveis mudangas de regime ocorridas,
Mendonga, Santos e Sachsida (2009) estimam a funcio de reagao fiscal por meio do
modelo de Markov-Switching utilizando dados mensais de janeiro de 1995 a dezem-
bro de 2007. Os resultados obtidos sugerem fortemente que a politica fiscal no Brasil
apresentou dois regimes distintos apds o Plano Real, sendo que o final de 2000 marca
o periodo mais provével da transi¢io entre esses dois regimes. O regime pds-2000 se
caracteriza por uma baixa (ou mesmo nula) reacio do superavit primério a variagoes
na divida liquida do setor publico. Em contraste, no regime anterior a 2000 (de maior

volatilidade), a reagao do superavit primério a variagoes na DLSP ¢ bastante evidente.

5. 0 conceito mais amplo de setor pUblico é o consolidado, que engloba a Uni&o, os estados, 0s municipios e as empresas
estatais. Mello (2005) trabalha ainda com o superavit primario da Unido (isto ¢, da administracdo publica federal) e dos
governos regionais (do agregado das administracdes publicas estaduais e municipais).
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Observou-se, ainda, que em ambos os regimes o superavit primério parece responder
positivamente a variacdes no produto e em nenhum dos dois regimes o governo parece

ter utilizado explicitamente a politica fiscal como instrumento de controle da inflagao.

4.1 Analise empirica

A andlise econométrica da fungio de reagao fiscal tem por objetivo testar as hipdteses
de que o superavit primério se ajusta em resposta as mudangas na divida de modo a
assegurar a sustentabilidade dessa dltima no longo prazo e/ou de modo que a politica
fiscal seja utilizada como instrumento de estabiliza¢ao do produto ou da inflagio. Assim
sendo, e seguindo a literatura empirica sobre o tema (Bohn, 1998; Gali e Perotti, 2003;
Thams, 2007), nos propomos a estimar a func¢io de reago fiscal por meio de um modelo

Markov-Switching que assume a seguinte especificagao:
PRIM, = by(s,)+b,(s,)DLSP,, +b,(s,)INFLAI2, , +b,(s ) TXPIB12, , + (S,)z, (8)

onde utilizamos, nesta pesquisa, dados mensais de novembro de 2002 a dezembro de
2015. As varidveis usadas neste estudo (cujos gréficos aparecem a seguir) sio descritas

da seguinte forma:*

*  PRIM: resultado primdrio do setor publico consolidado sem valorizagdo cambial
acumulado nos tltimos doze meses dividido pelo produto interno bruto (PIB) —
também acumulado dessa forma (Banco Central do Brasil).

*  DLSP: razao entre o valor mensal da divida liquida do setor ptblico consolidado
e o PIB — acumulado nos tltimos doze meses e valorizado pelo IGP-DI — (Banco

Central do Brasil).

e INFLAI2: taxa de inflagio medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) no periodo de doze meses (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE).

e TXPIBI2: taxa de crescimento do PIB real nos tltimos doze meses (Fundagao
Getulio Vargas — FGV).

Alguns estudos, visando diretamente a andlise das politicas de dominancia fiscal
ou monetdria, usam, em vez do resultado primdrio, outras varidveis como instrumentos

de politica fiscal. Leeper (1991; 2005) usa a receita de impostos diretos, assim como

6. Os dados podem ser obtidos mediante contato direto com os autores.
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Moreira, Souza e Almeida (2007) em um estudo para o Brasil, enquanto Davig e Leeper
(2011) utilizam a receita liquida do governo.” Tal como Mendonga, Santos e Sachsida
(2009), consideramos que o resultado primdrio ¢ a varidvel mais apropriada como
instrumento de politica fiscal. Também, nota-se que o modelo teérico de Leeper usa a
divida real, enquanto os estudos empiricos, tal como procedemos aqui, costumam usar
a relacgao divida/PIB.

Alguns comentdrios se fazem necessrios antes de apresentarmos os resultados
econométricos. Espera-se que exista uma relagao positiva entre o resultado primdrio
PRIM e a divida liquida (que b > 0), visto que, quando a divida aumenta, é prudente
aumentar a receita ou o superavit primdrio a fim de garantir uma trajetdria sustentével

para o endividamento.

Com base em Leeper (1991; 2005), se a politica fiscal se compromete em manter
uma trajetéria sustentdvel ou nao explosiva da divida publica, entdo o formulador da
politica deve atuar de forma passiva, ou seja, preocupar-se apenas em ajustar a razao
superavit primdrio/PIB no intuito de responder positivamente aos incrementos da razao
divida publica/PIB na magnitude que for necessiria para manté-la sob controle. Nesse
contexto, uma politica fiscal passiva e adequada a um modelo de dominancia monetdria
nao deve responder a outras varidveis, tais como inflagao ou crescimento do produto.
A politica fiscal deve se ajustar as decisées da politica monetdria passivamente. Se isto
nao ocorrer, significa que a autoridade fiscal estd assumindo uma postura ativa, isto é,
ela estd mais interessada em controlar a demanda agregada para combater o desemprego,
por exemplo, do que controlar a trajetéria da divida publica. Ao reduzir a razao superavit
primdrio/PIB para aumentar o nivel de atividade econdmica, a politica fiscal ativa gera
dois efeitos colaterais indesejdveis: pressao inflaciondria e eleva¢ao da razao divida pu-
blica/PIB. Tais efeitos colaterais comprometem a eficicia da fung¢ao de reagio do Banco

Central com base na regra de Taylor.

Destaque-se que se a politica fiscal for passiva, por meio da manutengio de um
superavit primdrio compativel com uma trajetdria sustentdvel da divida publica, ela jd estard

cooperando passivamente com o BCB no sentido de ndo gerar pressoes inflaciondrias.

7. No caso brasileiro, a receita liquida do governo central é definida como receita total excluindo a receita com a Previdén-
cia menos subsidios e juros liquidos sobre a divida publica, Fundo de Amparo ao Trabalhado (FAT) e o seguro desemprego.
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Nesse sentido, em um regime de dominancia monetdria, nio se espera que o
resultado primdrio reaja a mudancas dos niveis de pregos ou mudangas no nivel do pro-
duto. No regime de dominincia monetdria, que é compativel com o sistema de metas
de inflagao, cabe apenas ao BCB ajustar a taxa bdsica de juros em resposta a mudangas
na taxa (esperada) de inflagao, ou em resposta a mudancas no hiato do produto. Nesse
sentido, a autoridade monetdria assume uma politica monetdria ativa, tal como deve ser

em um regime de metas inflaciondrias.

A funcio fiscal de reacio aqui adotada ¢ do tipo backward-looking.® Cumpre
destacar que a estimagio da func¢io de reagdo anterior é defensdvel mesmo na presen-
¢a de raiz unitdria nas varidveis do modelo. O problema da regressio espiiria pode ser
contornado por meio da introdugao dos valores defasados das varidveis I (1) entre as
varidveis explicativas da regressao (Hamilton, 1994; Sims, Stock e Watson, 1990).
Com efeito, Hamilton (1994, p. 561-562) assinala que tal procedimento assegura
uma estimagao consistente para o modelo sem mudangas de regime. Ademais, pode
ser demonstrado que nesse caso as estatisticas “t” para os coeficientes individuais sao
assintoticamente normais.

4.2 Resultados econométricos

Nesta se¢io, apresentamos os resultados da estimagio da fungao de reagio fiscal feita
com base no modelo Markov-Switching. Inicialmente, na tabela 1, sao apresentadas
as estimativas dos parimetros com os p-valores’ da equagio (8) para uma especificacio
MSIAH do modelo,'® enquanto no apéndice A mostramos os gréficos da trajetéria da
probabilidade suavizada'' ou, em outras palavras, da cronologia dos regimes. Apds a

avaliacao de diversos modelos concorrentes, aquele com dois estados ou regimes foi o

8. Gali e Perotti (2003) utilizam uma especificacdo forward-looking. Essa distin¢do ndo é particularmente importante no
caso de modelos de uma s6 equacao, uma vez que se pode provar que, nesse caso, especificacdes forward-looking sempre
possuem equivalentes backward-looking (Sims, 1999; 2001).

9. As estatisticas de erro-padrdo foram numericamente calculadas por meio do Hessiano da funcéo de /fog verossimilhanca
no ponto de maximo. Infelizmente, essas aproximacoes podem néo ser tdo precisas.

10. Uma especificacdo permitindo mudancas no intercepto (1), nos parametros das variaveis (A) e nas variancias (H) em
cada regime. Essa terminologia é adotada por Krolzig (1997).

11. A probabilidade suavizada (smoothed) considera informagdes de toda a amostra, sendo definida da seguinte forma:
PrS, =j|¥;] onde [¥r]é o conjunto de informagdo pleno até o instante 7. A probabilidade filtrada (filtered) é uma
inferéncia 6tima no estado da varidvel no tempo t considerando as informacdes até t, enquanto a probabilidade predita
(predicted) considera a informacéo até t-1.
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modelo que mais bem se ajustou aos dados considerando os diversos testes de especi-
ficagdo.'” Com efeito, a aplicagao do teste de razao de verossimilhanc¢a (LR) rejeita a

hipétese nula de linearidade (LR = 189.65, X2(7) =[0.000]" e Xz(g) =[0.000]7).13

TABELA 1
Modelo MS (2) — AlH (1)* — Variavel dependente: PRIM
Regime 1 Regime 2

Constante -1.333(0.183) -1.7741(0.317)
DLSP (-1) 0.221(0.284) 0.299 (0.000)
INFLA12 (-1) 0.453 (0.093) 0.065 (0.000)
TXPIB12 (-1) 0.637 (0.000) 0.341(0.000)
Desvio-padrao 0.123 (0.0000) 0.048 (0.000)
Observacoes 156
Verossimilhanca 197.923

Elaboracdo dos autores.
Obs.: *P-valor entre parénteses.

Os resultados da tabela 1, assim como os graficos da probabilidade suavizada dos
regimes no apéndice A, nos permitem afirmar que existe uma clara diferenca na condugio
da politica fiscal entre os dois regimes. Com base na andlise dos resultados da tabela 1,
podemos tecer os seguintes comentdrios. Verifica-se uma nitida diferenca na reagao do
resultado primdrio com relagio ao endividamento entre os dois estados. Embora a DLSP
mostre sinal positivo em ambos os regimes, essa varidvel somente apresenta significincia
no regime 2. Isso significa que a autoridade fiscal reage ao aumento do endividamento
nesse regime, o que dd margem 2 interpretacio de que no regime 2 a autoridade fiscal
perseguiu uma meta fiscal. Contrariamente, no regime 1, a politica fiscal nao reage ao
aumento do endividamento publico. Evidenciam-se assim uma politica fiscal ativa para

o regime 1 e uma politica fiscal passiva para o regime 2.

12. Realizamos os testes tradicionais Durbin-Watson de autocorrelacdo serial, normalidade e o teste ARCH, mas nao no-
tamos problema relevante de especificacdo. A introducdo de um maior niimero de regimes conduz a problemas na rotina
numérica de otimizagao, fazendo com que a matriz de transicdo de probabilidade se torne ndo ergédica, o que viola uma
das principais hipoteses do modelo.

13. O teste LR aqui possui distribuicdo ndo padrao, ndo podendo ser caracterizado analiticamente, uma vez que as probabilida-
des de transicdo ndo sao identificadas sob a hipdtese de linearidade. Contudo é possivel mostrar que esta distribuicao pode ser
aproximada estando no intervalo entre duas qui-quadrado. Deduz-se disso que, se essas distribuicées rejeitarem a hipdtese nula,
o teste LR devera necessariamente fazé-lo. Contrariamente, se ndo houver rejeicdo da hipétese de linearidade por ambas, entao
0 mesmo devera acontecer para o teste LR. Em qualquer outra situacdo, nada podera ser dito (Davies, 1977; Hansen, 1996).
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Com o intuito de tornar mais defensdvel essa tese, introduzimos também no apén-
dice A o gréfico da relagao divida liquida/PIB (DLSP). Comparando esse grifico com os
da cronologia dos regimes, pode-se ver que, a partir de dezembro de 2013, a tendéncia
de queda da DLSP se reverteu. Nesse periodo, passa a entrar em cena o regime 1, no
qual o Tesouro nao mais toma a divida liquida como meta de politica fiscal. Deve-se
destacar que, de dezembro de 2013 a dezembro de 2015, a DLSP avangou 6 pontos
percentuais (p.p.). Entre o fim de 2002 ¢ o inicio de 2009, predomina o regime 2, em
que a DLSP ¢ estatisticamente significante. Interessante observar que ¢ durante quase

todo esse periodo que a DLSP registra forte tendéncia de queda.

Retornando a andlise da tabela 1, temos que em ambos os regimes o superavit
primdrio responde positivamente ao produto TXPIB12, o que parece ser uma indica-
¢ao de que a politica fiscal é anticiclica. Notemos, entretanto, que a autoridade fiscal
reage com menor intensidade ao crescimento do produto no regime 2 que no regime 1.
Nesse caso, hd indicativos de que a autoridade fiscal possa estar mais preocupada com o
desempenho da economia durante o regime 1 do que com as metas fiscais, 0 que mostra

indicios de uma politica fiscal ativa no regime 1 e passiva no regime 2.

Pode-se observar também que o coeficiente estimado da inflagio ¢ positivo nos
dois regimes, embora no regime 1 seu grau de significAncia seja baixo, a0 mostrar-se
marginalmente significante ao nivel de 10%, enquanto no regime 2 seu coeficiente é
estatisticamente significante ao nivel de 1%. Entretanto, a rea¢io do resultado fiscal a

inflacio no regime 2 é bem menor.

Ante o exposto, os resultados mostram evidéncias empiricas de que no regime 2
a participagao do superavit fiscal no PIB reage fortemente aos incrementos da relagao
divida publica/PIB, enquanto no regime 1 nao se verifica qualquer resposta do respectivo
indicador fiscal a mudangas da razao divida/PIB. Além disso, no regime 2, as respostas
do indicador superavit primario/PIB em relacio a taxa de inflagio e em relagdo ao cres-
cimento do produto sao bem inferiores s mesmas respostas observadas no regime 1.
Neste contexto, percebe-se que, embora a politica fiscal do regime 2 adote uma postura
passiva, pois o coeficiente estimado da razio divida/PIB é positivo, nio se pode dizer que
ela seja 100% passiva, pois ainda responde em menor magnitude a mudangas da taxa de
inflagdo e ao crescimento do produto comparativamente ao regime 1. Simetricamente,

o regime 1 mostra uma politica fortemente ativa, o que é uma condigao necessdria, mas
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nao suficiente para a observincia de um regime de dominancia fiscal. Para isso, seria
necessdrio que, neste mesmo periodo do regime 1, a politica monetdria se comportasse
de forma passiva, atuando a reboque da politica fiscal.

Passando agora a andlise da matriz de transi¢ao de probabilidades (tabela 2), no-
tamos que, uma vez dentro de um dos dois regimes, existe uma alta probabilidade de
permanéncia dentro do mesmo regime. Nesse caso, a hipStese nula assume que nio hd
migracio de um regime para outro.'* Observa-se que, caso a regra de politica fiscal esteja
no regime 1, a probabilidade estimada de retornar ao regime 2 é muito pequena. O fato
de observarmos que hd reduzida chance de retorno ao regime 2 quando a regra fiscal
se encontra no regime 1 sugere que a deterioragao do quadro fiscal pode se configurar
como de cardter estrutural e permanente, portanto, dificil de ser revertida.

TABELA 2
Probabilidades de transicao*
Pr(S, = 1[S_=1) Pr(S =1|S _=2)=
0973 0.018
(0.000) (0.156)
Pr(S =2[S _=1)= Pr(S =2|S _=2)=
0.023 0.982
(0.000) (0.000)

Elaboracdo dos autores.
Obs.: *P-valor entre parénteses.

5 FUNCAO DE REACAO MONETARIA

Esta se¢io estima a regra de politica monetdria seguida pelo Banco Central do Brasil
para definir se o seu principal instrumento de politica, a taxa Selic, responde 2 taxa de
inflacdo para o periodo que vai de novembro de 2002 a dezembro de 2015. Usamos o
mesmo modelo Markov-Switching com que temos trabalhado, no qual a alternancia dos
regimes ¢ determinada por meio de uma cadeia de Markov para modelar os possiveis
desvios a partir de uma fungao de reagio linear simples.

A discussao acerca da existéncia de uma regra pela qual o Banco Central americano
(FED) orienta sua politica monetdria tem inicio em Taylor (1993; 2000) e deu origem

14. Isto €, a hipotese nula é que a probabilidade de transicdo seja zero.
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ao estudo de como a politica monetdria pode ser analisada por meio de uma fungio de
reacdo. Taylor indicou a forte relagio entre mudangas nas taxas de juros estabelecidas
pelo FED em resposta as variagdes nos niveis de preco e produto da economia americana.
Em outras palavras, o instrumento de politica, mormente a taxa bésica de juros, tem
se elevado em periodos de aumento da taxa de inflagao. Também a taxa de juros costu-
ma se elevar em momentos nos quais o produto se encontra bem acima do potencial.
Esse procedimento, normalmente adotado pelos Bancos Centrais, tem o intuito de evitar
uma futura elevacio da taxa de inflacio.

No caso do Brasil, a literatura acerca do tema estima a fungao de reagao do Banco
Central seguindo de perto uma orienta¢ao fornecida pela regra de Taylor, ou alguma
variante dela. Muitos s2o os estudos que objetivam estudar a regra de Taylor para o Bra-
sil. Lima, Maka e Mendonga (2007) assinalam que as principais diferengas entre esses
estudos s2o a metodologia econométrica utilizada na estimativa e se a regra de politica
depende da infla¢io atual ou esperada.

Minella ez al. (2002) estimam a fun¢io de reagio do Banco Central com dados
de julho de 1999 a junho de 2002 e mostram que o Banco Central reagiu fortemente
as expectativas de inflagao e que houve um alto grau de suavizac¢io da taxa de juros.
Eles descobriram que tanto o hiato do produto como a varia¢ao cambial nao eram com-
ponentes estatisticamente significativos da fungio de reagao do Banco Central. Holland
(2005) observa que, a partir da adogdo do regime de metas, o BCB tem uma postura
agressiva de controle de inflacao.

Salgado, Garcia e Medeiros (2005) utilizam o modelo #hreshold autoregressivo
(TAR) para explicar o movimento na taxa de juros nominal apds o Plano Real. Os autores
concluiram que a politica monetdria brasileira experimentou dois regimes distintos apds
o Plano Real. O primeiro esteve associado aos momentos de turbuléncia internacional,
como as crises asidtica e russa que afetaram o Brasil por meio da perda de reservas in-
ternacionais. No segundo regime, o Banco Central estd preocupado com 0 movimento

das varidveis internas habituais.

Policano e Bueno (2006) estimam uma regra de politica para o Brasil usando o
modelo de parimetros variando no tempo (TVP) e concluem que, entre 1995 e 2005,
a politica monetdria brasileira pode ser dividida em dois regimes. No primeiro regime,

associado ao cAmbio fixo, a taxa de juros reagiu fortemente ao produto e as reservas
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internacionais. No segundo regime, a fixagao da Selic esteve mais ligada & meta de

controle da inflacio.

Teles e Zaidan (2007) fazem uso do modelo de estado-espago para estimar uma
funcao de reagao do BCB do tipo forward looking. De acordo com esse estudo, o rigor
do BCB com o controle da inflagao somente se dd a partir de 2003, quando a expectativa

de inflagao convergiu para um equilibrio.

Lima, Maka e Mendonga (2007) usam um modelo Markov-Switching para es-
timar a func¢io de reagao do BCB para o Brasil entre julho de 1996 e junho de 2007.
De acordo com os resultados obtidos, existem diferencas substanciais na forma como a
politica monetéria foi conduzida antes e depois de agosto de 1999, indicando que essa
foi substancialmente afetada pela alteraco do regime cambial ao migrar para a livre

flutuacio do cAmbio.

Balbino, Colla e Teles (2011), com base em um modelo VAR com parimetros
variando no tempo, procuram identificar se existe diferenca entre as gestées de Arminio
Fraga e Henrique Meirelles na condugao da politica monetdria. Os resultados mostram
que nao houve diferenga significativa na condugio da politica monetdria entre as gestoes
desses ex-presidentes do BCB, sendo que, a partir de 2003, a taxa de juros permaneceu
acima da necessdria para a convergéncia da inflagio. Na gestiao Arminio Fraga, a inflagao
permaneceu acima da meta por causa do efeito dos choques ex6genos, e nao por estar

em desacordo com a regra de estabilizagdo na crise de 2002.

Moreira, Souza e Ellery Junior (2013), seguindo intengio semelhante, analisam o
grau de tolerncia 2 inflagdo pelos presidentes do Banco Central no periodo de 2001 a
2012. Os resultados mostram que o mandato de Henrique Meirelles foi menos tolerante
a taxas de inflacio mais elevadas do que o mandato de Arminio Fraga. Além disso, a
administragao de Alexandre Tombini é mais tolerante a taxas de inflagio mais elevadas
do que a de Arminio Fraga.

5.1 Resultados econométricos

Clarida, Gali e Gertler (2000) estimam a fung¢ao de reagio monetdria com a especificacio
forward-looking, na qual as agdes de politica atual dependem da expectativa futura de
inflagao. Como foi visto na segao anterior, varios estudos consideram a inflagao esperada
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como meta de politica monetdria no Brasil. Assim, parece razodvel que a expectativa
de inflagio seja também uma das varidveis a ser contemplada na estimagio da fung¢io
de rea¢ao do BCB. Contudo, de acordo com Sims (1999; 2001), uma especificagao
Sforward-looking tem uma forma backward-looking equivalente. Sendo assim, adotamos
como forma funcional para estimagao da fun¢ao de reagio monetdria a seguinte espe-
cificagao:

SELIC, = by(s,) + b,(s)INFLA12,_, +b,(s)TXPIBI2,_, + (S, )¢, 9)

onde SELIC ¢ a taxa bdsica de juros anualizada arbitrada pelo Banco Central do Brasil.
As demais varidveis ji foram definidas na secao 4.

A seguir, sao discutidos os resultados da estimagio da fungao de reagao monetdria,
também estimada por meio do modelo Markov-Switching. Os resultados da estimagao
sao mostrados na tabela 3. Considerando os diversos testes de especificagao,' o modelo
com trés regimes foi o modelo que mais bem se ajustou aos dados. Com efeito, a apli-
cagio do teste de razao de verossimilhanca (LR) rejeita a hipStese nula de linearidade
(LR = 241.45, X"m) = [0.000]" eXZ(IZ) = [0.000]7).'® Os graficos da probabilidade sua-

vizada ilustrando a cronologia dos regimes aparecem no apéndice B.

TABELA 3
Modelo MS(3)-AIH(1)* — Variavel dependente: SELIC
Regime 1 Regime 2 Regime 3

Constante 0.025 (0.000) 0.029 (0.000) 0.169 (0.008)
INFLA12(-1) 0.955 (0.000) 1.295 (0.000) 1.780 (0.000)
TXPIB12(-1) 0.600 (0.000) 0.651(0.000) 0.811(0.000)
Desvio-padrao 0.013 (0.000) 0.001 (0.000) 0.011(0.000)
Observacoes 156
Verossimilhanca 462.137

Elaboracdo dos autores.
Obs.: *P-valor entre parénteses.

Observa-se na tabela 3 que, independente do regime, a taxa Selic é arbitrada le-
vando em considera¢io nao apenas a inflagao, mas também o crescimento do produto.

Em todos os casos, os coeficientes das varidveis sio signiﬁcativos € 0s sinais estao em

15. Ver nota de rodapé 12.
16. Ver nota de rodapé 13.
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concordéncia com o esperado.

De acordo com o principio de Taylor, o Banco Central deve elevar a taxa de juros
em mais de uma unidade para um dado aumento da inflagio (ou a inflagao esperada), a
fim de garantir a estabilidade e singularidade do equilibrio. Portanto, em concordancia
com o principio de Taylor, a politiva monetdria ¢ ativa ou restritiva caso o coeficiente
da inflagao na equagao (9) seja maior ou igual a um e passiva ou acomodativa quando
o coeficiente for menor que um (Woodford, 2003).

Seguindo o principio de Taylor e com base na tabela 3, verificamos a existéncia de
dois regimes de menor tolerincia a inflagao (regimes 2 e 3), enquanto em um terceiro
regime a atitude do BCB ante a politica monetéria é de acomodacao (regime 1). Note,
entretanto, que o regime 2 se refere apenas a momentos esporddicos por que passou a
politica monetdria no Brasil. No entanto, o regime 1 ¢ de longa duragao, indo desde o
final de 2007 até dezembro de 2014, e na maior parte dele marcado pela administragao
de Alexandre Tombini, que estd a frente do comando do BCB a partir de dezembro de
2010. E interessante notar que, desde entdo, a taxa de inflagao, embora tenha se retraido
em alguns poucos momentos, tomou uma tendéncia estrutural de elevagao. Somente
a partir do segundo semestre de 2014, o BCB comega a reagir fortemente, elevando
gradualmente a taxa Selic. Durante todo o ano de 2015, o BCB utilizou uma politica
monetdria restritiva, tendo em vista a nossa andlise no regime 3. A razao de a inflagao
ter se mantido elevada estd relacionada com o descontrole da politica fiscal, como serd
visto na segao seguinte, e também com os choques tarifdrios realizados logo apés a elei¢ao
presidencial do final de 2014.

Antes de Alexandre Tombini, Henrique Meireles presidiu o BCB, desde 2003.
A politica monetdria de Meireles tem uma importante caracteristica que a diferencia
da administragio de Tombini. Sua politica monetdria foi, na maior parte do tempo,
restritiva. Além disso, Meireles também contava com uma politica fiscal por parte do

Tesouro compativel com a sustentabilidade da divida.
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6 IDENTIFICACAO DA DOMINANCIA FISCAL E MONETARIA

Nas tabelas 1 e 3, obtivemos os parAmetros estimados das fungées de reagao fiscal e
monetdria, respectivamente, para calcular os valores em termos absolutos das raizes
do modelo de Leeper (1991). Como foi visto na segdo 2, a caracterizagdo das raizes
do sistema dird quando a politica monetdria ou fiscal se comportou de forma ativa ou
passiva. Nesse contexto, assumindo uma taxa de desconto intertemporal f = 0,95 e de
posse dos valores estimados para a e y para cada uma das fungées de reacio das politicas
monetdria e fiscal, pode-se determinar as quatro situacoes apresentadas no modelo de
Leeper (1991).

Para determinar o periodo correspondente de cada uma das quatro possibilidades
de combinagio de politicas ativa e passiva, devem-se comparar os gréficos mostrados nos
apéndices A e B. Para cada par de regras de politica (fiscal e monetdria) observado na tabela
4, deve-se observar a intersecdo entre as dreas hachuradas relacionando um dado regime
de reagio da autoridade monetdria com um dado regime de reagao da autoridade fiscal.

Por exemplo, considere o regime 1 da fun¢io de reagao do Tesouro e o regime 3
da funcio de reagio do BCB, onde ¥ =0.000, & =1.781, considerando-se um £ = 0,95,
que é naturalmente o mesmo para todos os casos. Dessa maneira, observa-se que |0!ﬂ| =
1.691 e ‘ﬂ_l - 7/‘ =1.052. Com base no modelo de Leeper (1991), considerando-se os
pardmetros estimados, os resultados mostram que nesse caso tanto a politica monetaria
quanto a politica fiscal atuaram de forma ativa, ou seja, a politica monetdria prioriza a
perseguicdo da meta inflaciondria, mas a politica fiscal nao tem como prioridade a per-
seguicio de um superavit primdrio que esteja alinhado com a sustentabilidade da divida
publica. Mas esta situagio vale para qual periodo? Neste contexto, a0 compararmos as
dreas hachuradas do grifico 1 no apéndice A com as do gréfico 3 no apéndice B, observa-se
que apenas o exercicio de 2015 satisfaz a condi¢io na qual ambas as politicas sdo ativas.

A tabela 4 ajuda a explicar o motivo de a taxa de inflacio permanecer elevada
durante o ano de 2015, mesmo com o BCB praticando uma politica monetdria ativa.
O fato é que, embora a politica monetdria tenha sido restritiva, a politica fiscal tam-

bém se posicionou de modo ativo em vez de se acomodar buscando o equilibrio

20




Texto para
Discussao
Regras de Politicas Monetaria e Fiscal no Brasil: evidéncias empiricas de dominancia monetaria e dominancia fiscal

orcamentdrio. Aqui temos uma situagio explosiva, em que os agentes exigirdao juros
cada vez maiores para assumir os titulos do governo. Além disso, juros cada vez maiores
elevam a expectativa de inflagao — por causa do crescimento da divida ptblica —, pondo
em risco o controle da inflagao. Dessa forma, observa-se que em 2015 tanto a politica

monetdria quanto a politica fiscal atuaram de forma ativa.

O que foi colocado no pardgrafo anterior pode explicar de algum modo por que a
administra¢ao Tombini atuou de modo acomodativo mesmo quando a inflagao comegou
a pressionar o teto da meta, indicando que possivelmente iria “fugir” ao controle. Deveria
o BCB nesses momentos ter buscado atuar de modo mais ativo, elevando a taxa de juros
mais fortemente? Conforme apontam Sargent e Wallace (1981), em uma situagao na qual
a politica fiscal ¢ frouxa, a imposi¢ao de uma politica monetdria restritiva leva a0 aumento
da oferta monetdria e, por consequéncia, a uma maior inflagao no futuro. Observa-se,
assim, que a questao acerca do modo como o BCB deve atuar na administragao da politica
monetdria deve considerar a forma como atua a politica fiscal. Assim sendo, a atuagio da
autoridade monetdria pode ficar seriamente comprometida caso a politica fiscal nao atue
no sentido de garantir a sustentabilidade da divida publica, como parece ter sido o caso

da politica fiscal no Brasil ap6s 2013.

Nota-se também que, entre o final do exercicio de 2003 e o final do exercicio de
2004 e também no periodo de 2008 a 2012, excluindo 2010, ambas as politicas atua-
ram de forma passiva. Pode-se verificar que o referido periodo é obtido pela intersegao
entre as dreas hachuradas do grafico do regime 2, relativo a fun¢io de reagao da politica
fiscal, e do regime 1, referente a funcio de reacio da politica monetdria. Isto significa
que a politica fiscal perseguiu uma trajetéria sustentdvel da divida publica. Entretanto,
nesse mesmo periodo, o BCB nao reagiu adequadamente aos incrementos da taxa de
inflacdo. Com base na tabela 4 e observando os gréficos da cronologia dos regimes nos
apéndices A e B, verificamos que ocorreu dominéncia fiscal em 2010 e entre 2013 ¢
2014. A dominéncia monetdria se d4 durante boa parte de 2003 e no periodo que vai

de 2005 a 2007.

Cabe ressaltar que, durante quase toda a gestao de Alexandre Tombini a frente do
Banco Central, a politica monetdria foi passiva. Em 2011 e 2012, a politica monetdria
foi passiva e a politica fiscal também. Contudo, nos anos de 2013 e 2014, a politica mo-
netdria permaneceu passiva, enquanto a politica fiscal tornou-se ativa, resultando, assim,
em um periodo de dominancia fiscal. A critica aqui a gestao de Tombini ¢ clara: tivesse
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a politica monetdria exercido seu papel ativo em 2011 e 2012, a inflagao e sua expecta-
tiva teriam sido controladas. A displicéncia no controle da inflagao por parte do Banco
Central gerou o cendrio seguinte de dominancia fiscal. Quando o Banco Central finalmente
tentou controlar a inflagio, por meio de uma politica fiscal ativa, em 2015, jd era tarde
demais. As expectativas j4 haviam se deteriorado, e a situagio fiscal estava comprometida.

Fundamental compreender que esse texto nao isenta a administragao de Tombini a
frente do Banco Central. Ao contrdrio, argumenta-se que o relapso da politica monetdria
nos anos de 2011 e 2012 gerou a situagio de dominancia fiscal de 2013 e 2014. Note-se
que a passividade da politica monetdria vinha de antes do cendrio de dominancia fiscal,
nos levando a crer que foi 0 mau gerenciamento da politica monetdria a causa principal

do cendrio de dominancia fiscal que se observou em 2013 e 2014.

TABELA 4
Definicdo das politicas como ativa ou passiva com base em Leeper (1991)
Parametros
Funcéo de Reacdo do Banco Central
Parametros Regime 1 Regime 2 Regime 3
Funcéo de Reacdo do Tesouro a =0.955 a =1.295 a =1.781
Regime 1 _
|| = 0.907 |8 -7 =105 |ess|=1.225, || = 1.691
7 =0.000
OF |8 7| =1052 |8 -7 =1052

Perfodos: 2010; 2013 € 2014 Politicas fiscal e monetaria ativas

em 2015
Regime 2 |ev3|=0.907 |er|=1.225 |ev|=1.691
7=0.299
|87 -7 =0721 |87 =2 =0721 |87 - =0721
Politicas fiscal e monetaria passivas: final de DM DM

2003, 2004, 2008, 2009, 2011 e 2012 Periodos: maior parte de 2003, de

2005 a 2007

Elaboracdo dos autores.
Obs.: #=0.95. DF: dominancia fiscal, DM: dominancia monetaria.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Este Texto para discussio avaliou as politicas monetdria e fiscal implementadas no Brasil
no periodo de novembro de 2002 a dezembro de 2015. Nesse contexto, considerando-
-se que as regras de politicas monetdria e fiscal no Brasil podem ter sido submetidas
a diferentes regimes, este estudo fez uso do modelo de Leeper (1991; 2005) a fim de
identificar a cronologia das regras de politica quanto ao seu cardter ativo ou passivo.

As regras de politicas sao estimadas pelo modelo Markov Switching (MS), no qual
os regimes sao gerados endogenamente. Os resultados obtidos nos permitem afirmar que
ocorreu dominéncia fiscal em 2010 e entre 2013 e 2014. A dominAncia monetdria se dd
em boa parte de 2003 e no periodo de 2005 a 2007. No periodo restante, observou-se
que as politicas monetdria e fiscal atuavam ora como ativas — 2015 —, ora como passivas
— final de 2003, 2004, 2008, 2009, 2011 e 2012.

Por fim, destacamos que a administracdo de Tombini  frente do Banco Central
foi diretamente responsavel pelo mau desempenho da politica monetéria em seu objetivo
de controlar a inflagdo. A leniéncia com que a politica monetdria atuou em 2011 ¢ 2012
nos faz crer que foi a passividade da politica monetdria a responsavel tltima pelo cresci-
mento da inflagio. Claro que, no cendrio de dominancia fiscal que ocorreu entre 2013
e 2014, a politica monetdria perde forga para combater a inflagao. Contudo, destaca-se
que a politica monetdria ji vinha apresentando um comportamento passivo bem antes
do cendrio de dominéncia fiscal.
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APENDICE A

Probabilidade suavizada dos regimes

GRAFICO A1
Funcéo de reacao fiscal: regime 1
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GRAFICO A.2
Funcao de reacao fiscal: DLSP
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GRAFICO A3
Funcao de reacao fiscal: regime 2
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APENDICE B

Probabilidade suavizada dos regimes

GRAFICO B.1
Funcédo de reacao monetaria: regime 1
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GRAFICO B.2
Funcdo de reacao monetaria: regime 2
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GRAFICO B.3
Funcdo de reacdo monetaria: regime 3
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GRAFICO B.4
Funcdo de reacdo monetaria: INFLA12
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