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RESUMO

A estabilizacdo econ6mica dos anos de 1990 e a@adim;tripé econdmico, a partir de
1999, marcam o fim de um capitulo delicado da hestdrasileira; a partir de entdo, era
necessaria a existéncia de certa sintonia de gqaditmonetaria e fiscal para a
manutencdo do controle dos diversos indicadoresdeaicos. Contudo, com essa
reciprocidade na politica econdmica, sdo incitadiasussdes sobre a orientacdo do
governo na hora de definir suas prioridades neasepa@: as variaveis fiscais sao
priorizadas e, por conseguinte, determinadas, ridiccas monetarias a se ajustarem —
ou O contrario? A resposta para esse questionamlemto a discussado sobre a
dominancia fiscal. Assim, esse trabalho visa \a&ifiempiricamente, usando das
modelagens econométricas VAR e estudo de evento$idsdominancia fiscal ou
monetaria na economia brasileira e se a eficacigpaldica monetaria mudou na
transicdo do governo Lula para o governo Dilmae8uitado foi inconclusivo para o
governo Lula e indicou dominancia fiscal no goveBitma. Ainda verificou-se nao

haver modificac@o na eficacia da politica monetaria

Palavras-chave dominancia fiscal, politica monetaria, politicgcél, Brasil, VAR.



ABSTRACT

Economic stabilization, in the 1990s, and utiliaatof an economic tripod, after 1999,
represents the end of a delicate chapter in Baawilistory. Ever since, it was necessary
the existence of a certain agreement between mgnatal fiscal politic, in order to
maintain under control a variety of economic inttica. However, this reciprocity (in
economic politic) starts discussions about the gEalernment orientations when it
comes to define its priority on this subject: dre fiscal variables priorized, and then,
determined, forcing monetary variables to adjusimbelves, or the opposite? The
answer to these guestions emerge from the fiscalirdmce discussion. This paper
intends to empiric verify, using econometric modgIVAR and event study, if there is
fiscal dominance or monetary in Brazilian economy avhether the effectiveness of
monetary politic has changed in the transition frbula's government to the Dilma
government. The result was inconclusive for thealgbvernment and indicated fiscal
dominance in the Dilma government. There was stilchange in the efficiency of the

monetary politic.

Keywords: fiscal dominance, monetary policy, fiscal poli&razil, VAR.
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1 INTRODUCAO

No fim dos anos 1990, o Brasil passou por peri@dosurbados em termos de politica
econdmica. Para a estabilizacdo, uma das medidasndelidacéo foi a adocéo do tripé
macroecondmico: sistema de metas para a inflacabtia monetaria), superavit

primério (politica fiscal) e cambio flutuante (gmé& cambial). Essa sintonia entre as
politicas era essencial para a manutencdo da raettms indicadores da economia,
tanto em momentos mais conturbados, como o fimédalg passado, quanto para os

anos que seguiram.

Historicamente, a economia brasileira sofria conmades das altas taxas de inflagéo,
de modo que era justificavel a conducdo dessagicaslide forma simultanea e
autbnoma. Entre 2003 e 2008 o Brasil conseguiul@meamente aumentar a renda per
capita, reduzir a divida publica como percentualRitoduto Interno Bruto (PIB) e

manter a inflagdo sob controle.

Contudo, apos a crise financeira mundial de 20030@9, o governo adotou uma
politica fiscal anticiclica. Ha discussdes sobagiantacdo do governo atualmente. Qual
seria a orientacdo do governo: um predominio daigelmonetaria, com o objetivo de
controlar a inflacdo, ou uma politica fiscal semstniedes, como tentativa de estimular o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)? As tpms monetaria e fiscal séo
conduzidas de forma autbnoma? Se sim, isso poedernt nos resultados de politica

econdbmica?

Moreira e Ellery Jr (2013) trazem evidéncias de dumive modificacdo no

comportamento da autoridade monetaria. Eles araiiseo grau de tolerancia a
elevadas taxas de inflagdo de curto prazo pelassderes do Banco Central no periodo
de 2001 a 2012 e concluiram as seguintes evidémomgsricas: i) o mandato de
Henrique Meirelles foi menos tolerante a taxas rdag¢édo mais elevadas do que o
mandato de Arminio Fraga e ii) a administracao x#@ndre Tombini é mais tolerante
a taxas de inflacdo mais elevadas no curto prazquéoa de Arminio Fraga. Dessa
forma, identificaram uma atuagao mais tolerant®adoco Central do Brasil a partir de
2011, quando se inicia o primeiro mandato da peesel Dilma e a conducédo de

Alexandre Tombini frente ao BCB.
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Corroborando com a percepcdo de modificacdo naucdodda politica econémica
brasileira, podemos citar dois elementos que imtuitente nos indicam uma politica
fiscal ativa a partir do governo da presidente Ril® primeiro deles € o aumento
continuo da divida bruta alinhado a um déficit ntahcrescente, onde se observou uma
elevacdo de 52,4% em janeiro de 2011 para 56,3%eesmbro de 2014 em relacdo ao
PIB. Destaca-se ainda o registro de déficit priman ano de 2014, o primeiro da série
histdrica iniciada em 1997. O segundo elementoistinso aumento da disparidade
entre a inflacdo observada e o centro da metafldgdo, onde a diferenca que era de
1,49% em janeiro de 2011 passou para 1,90% em deaete 2014. Nesse mesmo
interim, é vélido ressaltar que a expectativa flagéo se distanciou do centro da meta
de forma mais acentuada a partir de 2011 até supdaeto em dezembro de 2014 e

continuou subindo no ano de 2015.

A existéncia de uma politica fiscal ativa, que @ib efeito da politica monetaria é
conhecida na literatura por Dominancia Fiscal. Bediesse debate existem algumas
correntes, com destaque para trés abordagens: e(1%adgent e Wallace; (2) de
Cochrane, Sims e Woodford, a partir da Teoria FidodNivel de Precos; (3) e por fim,

de Blanchard.

Insta salientar que alguns autores apontam qu#agdn também pode ser oriunda de
um problema de Dominancia Fisc8egundo Loyo (1999), a experiéncia brasileira de
déficits publicos crbnicos e altas taxas de inflag®guidas de taxas de juros elevadas,
levam a um crescimento rapido da divida nominaldeDa trajetéria de superavits
esperados, isso provoca um efeito riqueza sobeg@stes privados e um aumento do
nivel de precos. Se a autoridade monetaria resp@ode um aumento ainda maior da
taxa de juros, formara um circulo vicioso no quatentativas de aumentar as taxas de

juros para conter a inflagdo acabam gerando mies&o.

Para Sargent e Wallace (1981), dadas circunstarespecificas, o controle da
autoridade monetéria sobre a inflacéo é limitadujaaque o nivel de precos e a base
monetaria se mantenham coordenados. Sob tais siénaias, a inflacdo s6 poderia ser
controlada de forma permanente por meio do alinh&ndas politicas monetaria e
fiscal. Ha dois cenarios possiveis. Em um deleautaridade monetaria controla a

inflacdo, via nivel de precos, uma vez que podellesco tamanho da base monetéaria
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que mais se adéqua a seus planos — e 0 campo téscaljue se adequar, seja por
geracdo de superavit primario ou venda de titubodm de financiar a autoridade
monetaria. A outra situacdo, a de dominancia fissapde que a autoridade fiscal
estabelece orcamentos correntes e futuros, indicaqabl seria a arrecadacao
condizente com equilibrio orcamentario. Aqui, hasipossibilidades: uma, em que ha
expansao da base monetaria, aumentando o nivetgdasgogo em seguida; a outra, em
gue a autoridade monetaria financia o déficit,vésade emissdes de titulos, de modo
que 0 aumento do principal e dos encargos da doddajuros pode gerar aumento da
necessidade futura de expansao monetaria — de gumono futuro, acarretaria em

mais inflagéo.

Entende-se que essa discussdo é fundamental peraise da evolucdo de variaveis
como a taxa de juros e a determinacao da dividécpulbem como seus efeitos na
economia brasileira. Em especial, em face de algpostamentos ocorridos pG4s crise
financeira de 2008/2009 acerca da mesma, comab@ervou-se fatos ambiguos com
relacdo a taxa de juros, como a coexisténcia deeionma taxa basica de juros, que
passou de 8,75% em agosto de 2009 para 10,75% estoage 2010, seguida de
aceleracdo inflacionéria, que saltou de 4,31% e 3tara 5,91% em 2010; (2) a
divida bruta se manteve alta, mesmo se considermsigseculiaridades do cenario
mundial ao longo do periodo de 2003 a 2006; (3 am@ita estabilizacdo, a inflacdo
apresenta uma resisténcia em sair de perto dadéetneta, oscilando entre 5,84% e
6,5% no periodo de 2010 a 2014.

Considerando este contexto macroeconémico, tanta pariodos imediatamente
posteriores & implantagéo do tripé em 1999, commentes, alguns autofesugerem que

o Brasil vive uma situacdo em que a autoridade tAdaeé restringida por politicas
fiscais — a autoridade fiscal estaria impondo igss dadas pela necessidade de
financiamento do governo, de modo que haveria dénaia fiscal. O presente trabalho
busca analisar a politica econémica no periodo @8 2 2014 subdividindo esse
periodo entre 2003 a 2010 — primeiro e segundorgovkeula — e 2011 a 2014 —
primeiro governo Dilma -, avaliando se foram oréelats por decisdes monetérias,
forcando a autoridade fiscal a se ajustar, ou dré&oo. Em outras palavras, se a

1 Como GADELHA; DIVINO (2008), AGUIAR (2007), AZARA2006). Contudo, essa discusséo sera melhor etiba@longo
do trabalho.
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definicdo de variaveis monetarias (como taxa desjuocorre, sendo seguida por um
ajuste forcado da autoridade fiscal. Ou se ocoreerdrario, com o orgamento fiscal
sendo definido de forma independente da politicaatéia, restringindo a atuacdo da

politica monetéria, impossibilitando o controlerpanente da inflacéo.

O presente trabalho se diferencia dos demais pogr fanélise da presenca de
dominancia fiscal utilizando de um modelo VAR paraliar a causalidade Granger
entre juros, resultado primario e divida bruta em periodo ainda ndo analisado, no
qual existem sinais de modificacbes na conducdaotiica econbmica, face as trocas
do presidente da Republica e Banco Central em 2@sltransformacdes conjunturais,
tanto de ordem econbmica, quanto social. Além diggp intuito de ampliar a
confiabilidade dos resultados, apresenta-se und@sta evento que busca relacionar
surpresas na definicdo da meta da SELIC pelo COROM,variacdes nas expectativas
de inflagdo declaradas pelas instituices finaasema pesquisa Focus, expectativa de
resultado primario e cambio pelo mercado. Tal bpsoaura identificar se a autoridade

monetaria € eficiente e/ou possui credibilidadetée@o mercado.

Para avaliar a presenca de dominéancia fiscal nalugéio da Politica Econdmica
brasileira no periodo de 2011 a 2014, sdo feitandises. Na primeira é avaliado,
através da analise de séries temporais, se oaesufirimario € definido de forma
independente da divida bruta, significando que ki€ Fiscal ndo se ajusta para
estabilizar a divida. Na segunda é avaliado, tambhéiavés de andlise de séries
temporais, se o resultado primério € definido dem# independente da politica
monetaria, indicando a possibilidade de ocorrérstraultanea de Politica Fiscal
expansionista e Politica Monetaria contracionistace-versa, limitando o efeito de
cada uma. Na terceira andlise, é avaliado, atrd@éstudo de eventos, se as decisdes
do COPOM séao capazes de afetar, no sentido espemadrpectativa de inflacao,

indicando se a Politica Monetaria mantém sua eficac

Além desta introducéo e das consideracdes fingis,teabalho conta com mais quatro

secOes. Na seguinte, realizar-se-4 uma andliséedatura acerca das bases teoricas da
dominancia fiscal, com suas diferentes correntEsrsulacdes. Na terceira sec¢do seré
feito uma revisédo da situacédo econdémica brasiggs o plano real até 2014. Na quarta

secdo, serd apresentada as metodologias utilizaglzeis sejam, um modelo



20

autoregressivo (VAR) e um estudo de eventos. Natglsecao, serdo analisados os

resultados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

No campo tedrico, a execucdo da politica econdrdeaum dado pais pode ser
acompanhada através do estudo particular de cadadensuas diferentes vertentes,
dentre as quais estdo a politica monetéria e #gaofiscal. Cada uma dessas politicas,
de fato, possui seus instrumentos e objetivos m®@pNao obstante, ao longo deste
trabalho ser& levado em consideracdo que a condagdolitica econémica, através das
politicas monetéria e fiscal, pode ter um caratebigalente, no sentido de que uma
politica fiscal autbnoma limita a capacidade detrode da inflacdo pela politica

monetaria.

Muitas vezes o intuito das politicas supracitadei€rd fins divergentes entre si, de
modo que ambas podem se anular mutuamente. Padizeseque um dos objetivos

mais importantes da politica monetaria € o contdaleinflacdo, particularmente nos
paises com regime de meta de inflagdo, como éocodmaBrasil desde 1999. Ou seja, ter
sob seu dominio as condicBes de liquidez da eca@poatiavés da quantidade de
dinheiro em circulacdo, atuando para defender eempdd compra da moeda e, por
consequéncia, para manutencéo do seu valor. Eagegyimportancia o entendimento

acerca da politica monetaria:

A estratégia de implementacdo da politica monetpdssui implicacdes
significativas sobre o funcionamento, organizacdoestruturacdo dos
mercados financeiros e, por consequéncia sobreegegdos ativos em geral
e sobre as condi¢gBes de crédito. Diante disso,eo@nta politica monetaria
nos detalhes de seus procedimentos é crucial p&eader o que a politica
monetaria e o banco central podem realmente fdzem como suas
limitacdes (TORRES, 1999, p. 11).

Enquanto isso, a politica fiscal visa o controle dantas publicas, a fim de que o estado
consiga cumprir suas funcdes, como a estabilizag@moecondmica, redistribuicdo da

renda e alocacado de recursos. Segundo Musgravegrawe (1980):

A fungdo alocativa configura-se pelo fornecimenéobéns publicos ou por
meio do “processo pelo qual a totalidade dos resurs dividida para
utilizagdo no setor publico e no setor privado,edomual se estabelece a
composi¢do do conjunto dos bens publicos”. A fung&tributiva, por sua
vez, concerne aos “ajustes na distribuicdo de renda@ueza para assegurar
uma adequacéo aquilo que a sociedade considera wonestado ‘justo’ ou
adequado de distribuicdo”. A funcdo estabilizadmacteriza-se pelo uso da
politica orcamentéria visando a manutencéo de isbgemacroeconémicos,
como niveis de emprego elevados, estabilidade elgopr taxa adequada de
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crescimento econbémico e estabilidade na balanca pdgamentos
(MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980, p. 6).

Existem alguns indicadores passiveis de uso ndisanfiscal. Os principais sao
resultados primario e nominal (indicadores de fi)xe a divida liquida e bruta
(indicadores de estoques). A escolha da melhotiqalfiscal depende de diversos

fatores, desde a situacdo das contas publicas atgjetivos politicos de um governo.

Apesar de terem teorizagbes proprias, é igualmiempertante entender as politicas
econdmicas como sendo fatores de influéncia unae s outras. Uma das discussoes
acerca dessa interacdo entre as politicas ecord@ieade dominancia fiscal. Dentro
desse debate, podem ser destacadas, de antensdabdrélagens: (1) a corrente de
Sargent e Wallace; (2) a de Cochrane, Sims e Wabhddescutindo dominancia fiscal a

partir da Teoria Fiscal do Nivel de Precos; (3befim, a teorizacdo de Blanchard.

2.1 DOMINANCIA FISCAL SEGUNDO SARGENT E WALLACE (181)

A primeira visdo foi escrita por Sargent e Wall§t881), também chamada de visédo
tradicional sobre dominancia fiscal. Foi elaboradacomeco dos anos 1980 e surge no
intento de um dialogo direto com uma palestra rrani& por Friedman, em 1968, que

alertava sobre como a politica monetaria ndo paélisenciar, de forma permanente, os

niveis de crescimento real, desemprego, nem sempidaxas internas de retorno,

restando a mesma exercer controle sobre a tax#ldedio, em especial no longo prazo

(SARGENT E WALLACE, 1981). Como explica Azara,

A neutralidade da moeda de Friedman nos mostranquéongo prazo a

politica monetéaria ndo consegue afetar a taxa elcionento potencial ou a
oferta, apenas consegue afetar no longo prazaalinflacdo. A conclusédo
de Friedman é que a Unica influéncia da autoridadeetaria seria sobre a
inflacdo (AZARA, 2006, p. 11).

E a partir dessas indicagdes que Sargent e Wdll&81) se dispdem a discutir sobre
como uma dada politica monetaria ndo afeta as txasflacdo de forma permanente,

dentro de uma economia que satisfaca os pressspuositetaristds Assim, os autores

2Segundo Sargent e Wallace (1981), uma economiasgtisfaga os pressupostos monetaristas é aquelguemhd duas
caracteristicas: (i) a base monetaria € intimameotectada ao nivel de pregos; (ii) a autoridadeetdsia pode aumentar a
senhoriagem.
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tentam provar que, sob certas circunstadcimsontrole da autoridade monetaria sobre
a inflagdo € muito limitado, mesmo que a base ndoieee o nivel de precos se
mantenham coordenados. Esse alinhamento das gelitionetaria e fiscal sdo mais
importantes que se julgava anteriormente, uma uezéqatravés desta que a politica
monetaria consegue, ao menos parcialmente, canteolnflacdo (SARGENT E
WALLACE, 1981).

Ha, entdo, dois cenarios possiveis. O primeirogaemse supde uma economia em que
haja dominancia monetaria, a autoridade monetagifneal sua politica de forma
autbnoma, como, por exemplo, fixando o crescimdatbase monetaria, para o periodo
atual e todos os periodos futuros. Ao fazé-loriregt a autoridade fiscal, que ao definir
qualquer déficit fiscal, deve considerar que ess& dinanciado pela receita de
senhoriagem, definida pela autoridade monetar@ela venda de titulos da divida no

mercado financeiro.

Em outras palavras, nesse cenario, a autoridadetaracontrola o nivel de precos e,
por conseguinte, a inflagédo, ja que pode escoliadd que indiretamente) o tamanho
da base monetaria que mais se adéqua a seus plantedo que a autoridade fiscal
lhe gerard um superavit primario suficiente patakekzar a relacdo divida/PIB. Dessa
forma, € o campo fiscal que tem que se adequarepssicOes da autoridade monetéria,
ja que tem que buscar um resultado priméario qusfaga as restricdes impostas pela
receita de senhoriagem e pela relacdo divida/RIB,lipita a captacdo pela venda de
titulos.

O segundo cenario, supde que a politica fiscaltcamja a politica monetaria, ou seja,

h& dominancia fiscal:

A autoridade fiscal define seu orcamento indepetetednte, anunciando
todos os possiveis déficits e superavits e assimprtante das receitas deve
ser levantado através de venda de titulos publigenhoriagem (SARGENT
E WALLACE,1981, p. 2).

3 “Quando a politica monetaria e fiscal forem coogdtas, de certa forma, e a demanda publica petiadie governo mantenha-se
em um certo patamar (SARGENT E WALLACE, 1981, pr@ducao nossa).
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Nesse cenario, a autoridade fiscal vai estabelmes orcamentos correntes e futuros,
determinando qual arrecadacdo serd condizente cequitibrio orcamentéario. Neste

caso, levando-se em consideracdo que a autoritkde € limitada pela demanda de
titulos, ha duas situacbes possiveis. Na priméidaexpansdo da base monetaria,
aumentando o nivel de precos logo em seguida. handa, a autoridade monetéaria
financia o déficit fiscal através de emissfes tldos. Contudo, aqui, a elevagdo do
principal e encargos com juros da divida podemrgesaessidade futura de expansao

monetaria e, consequentemente, inflacéo.

Sargent e Wallace (1981) afirmam que ha um liméeesse crescimento do estoque
real de titulos e, uma vez que esse limite é amgis titulos, inicialmente emitidos
para combater inflagdo, tém que comecar a serdiados por senhoriagem, que, por
sua vez, requer uma ampliacdo da base monetasa. leevimento inevitavelmente
resulta em um déficit permanente nas contas dorgov& assim sendo, o governo fica
sem instrumentos para controlar o crescimento da bwnetéria, e, por consequéncia,

a inflacéo.

Christiano e Fitzgerald (2000) seguindo Sargent allatke (1981), expressam a
restricdo orcamentaria do governo num determinadgo através da equacédo (1),

assumindo um estoque fixo da divida em termos.reais

b*'+sf+sm=Db (2)

em queb' é a receita proveniente da emissdo de novosdjtsflo é o resultado fiscal
primario; smeé a receita governamental vinda da moeda (semjeonia e, por fimp € a

amortizacdo do principal e juros incidentes sobestoque da divida.

Essa equacao indica que o governo pode financipesearés meios, quais sejam:
senhoriagem, elevacdo da carga tributaria, ou velelditulos. Se a reducédo do
resultado fiscal primario for compensada unicameateavés de aumento da
senhoriagem, esse financiamento sera inflacionamoa vez que as hipoteses do
modelo de Sargent e Wallace (1981) sdo compatégeis uma relagdo linear entre o
nivel de precos e a base monetéria. Se a politscal fdeficitaria for financiada

exclusivamente pela emisséo de titulos publicasygeuma elevacéo continua do valor

da divida, criando a necessidade de expanséo fiduibase monetaria, uma vez que “a
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demanda por titulos publicos coloca um limite sigpepara o estoque de titulos
publicos relativamente ao tamanho da economia” (SERT; WALLACE, 1981, p.
2). Nota-se que, se a taxa de crescimento da basetania for grande relativamente ao
crescimento da economia, a situacdo de dominaistial tende a gerar inflaggade
modo que a politica monetaria fique sem conseguntrolar permanentemente o nivel

de precgos.

2.2 A TEORIA FISCAL DO NIVEL DE PRECOS

A segunda visdo surge j4 na década de 1990, a dasticontribuicbes de Cochrane
(2001), Sims (1994) e Woodford (2001), sendo chantsed“Teoria Fiscal do Nivel de
Precos” (TFNP), definida pela hipotese néo ricaraiaobre a politica fiscal. A ideia
principal dessa corrente € que o nivel de preqgas éendmeno essencialmente fiscal,
ou seja, a taxa de crescimento dos titulos pub&ampse explicaria o comportamento da

inflacao.

Segundo Christiano e Fitzgerald (2000), o cernedid@renca entre a abordagem
tradicional e a TENP refere-se a interpretacdoqd@a@io orgcamentéria intertemporal do

governo, dada pela equacao (2):

vl @
I
)

(2)

em que B € o estoque da divida nominal; P é o wi@girecos; S € o valor presente

esperado em superavits futuros.

A abordagem de Sargent e Wallace (1981) encaraacéq (2) como uma situacao de
regime ricardiano, em que ha restricdo ao compenéondo governo. Este, deve adotar
uma politica fiscal que iguale os dois lados daaega (2) para qualquer nivel de precos
(CHRISTIANO E FITZGERALD, 2000, p. 3).

A TFENP encara essa equacéo de forma diferente, aomaccondicao de equilibrio:

4 No periodo presente e periodos futuros.
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Como o estoque da divida é dado, e permitindo gsejéSconstante, tem-se
qgue o ajustamento deve ocorrer através do niveprdeos. A restricdo

orcamentaria intertemporal do governo nao é sétsfara todos os valores
de P, sendo o nivel de precos de equilibrio agyusdeiguala o valor real das
obrigacdes nominais do governo ao valore preseosesdperavits futuros

(ROCHA; PASCHOALOTTO, 2004. p.420).

E € por interpretar a restricdo orcamentaria doegavy como uma condicdo de
equilibrio, e ndo como uma restricdo de fato (cd@aogent e Wallace), que surge a

definicdo de regimes ricardianos ou nao-ricardianos

Um regime ricardiano implica que o0s superavits grios sejam feitos visando
assegurar a solvéncia fiscal para qualquer trégettr nivel de precos. O governo tem
que adotar uma politica de tributacédo e gastostgnmB/P, quantoS se igualem para
qualquer nivel de precos. Ou seja, Sd0 0S superqué se ajustam para satisfazer a
igualdade em qualquer nivel de precos (ROCHA; PAGEHOTTO, 2004, p. 421).

Ja num regime fiscal ndo-ricardiano o ajustamentfeité através do nivel de precos:
permite-se que o valor presente esperado em sugefdiviros e o estoque da divida
nominal sejam definidos livremente pela autoridiét=al. Nesse caso, o nivel de precos
€ ajustado para satisfazer o valor presente ddacéstorcamentaria (MENDONCA,
2002; ROCHA; PASCHOALOTTO, 2004). Em outras palayras superavits néo
sofreriam alteracao, fazendo com que a igualdadsgdacéo orcamentéaria do governo
nao se verifique fora do equilibrio (CHRISTIANO;TAGERALD, 2000).

E é a hipdtese néo ricardiana das politicas fisagabnetaria que melhor se encaixa na
TFENP:

As politicas monetéria e fiscal séo ditas ndo-dicaras ses = S + Sm é
escolhido de forma que ndo seja garantido o cungmton da restricdo
orcamentaria intertemporal para todos os nivejgrdeos. Por outro lado, s é
uma politica fiscal ricardiana se a restricdo omgatdria € obedecida
independentemente do valor de P. No modelo de ufiodme isto implica
gue s é uma funcéo particular do nivel de precas, é,s (P) = B/P
(CHRISTIANO E FITZGERALD, 2000, PG. 11, Traducéeré).

A TFENP é baseada na hipétese néao ricardiana deécpdiscal, ou seja, gastos publicos

sao estabelecidos sem se levar em considerac&trigde intertemporal, de modo que
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h& uma condicao de equilibrio, ndo mais uma réstricesta. Entende-se, ainda, que a
divida € uma obrigacdo que deve ser paga em massia), como sugere Christiano e
Fitzgerald (2000), a TENP executa uma importantdanga na equacgéo de orgamento

intertemporal, alterando b pela divida nominal @no representado na equacao (3):

B = P(sf + sm) + B' )

em queB é a divida nominal (o principal somado aos jurasdentes)P é o nivel de
precos;sf é o recurso vindo do superavit primarso) a receita oriunda da emisséo de
moeda; por fim,B’ é receita proveniente da emissdo de novos titiNessa nova
equacdao, dada a possibilidade de satisfazer dlegmilinicamente através de aumentos
no nivel de precos, ainda que exista uma diminuicdo e, ndo ha uma

obrigatoriedade de aumento em sm.

Pode-se simplificar ainda mais a equacao ao sumoasg familias consigam maximizar
suas utilidades (aqu'=0, ou seja, ndo existe necessidade de endividaneiet modo

que a equacdao de restricdo orcamentaria fique woefa equacao (4):

B = P(sf + sm) 4)

Se considerarmos as potenciais receitas do gowemo sf + sm = S, enfim, teremos

que:

B=PS,ou ()
gzg (2)

Mendonca (2003) expde, acerca da determinacdowed aié precos de acordo com a

abordagem da TFNP, que:

O problema da indeterminacdo do nivel de precosTREP pode ser

entendido da seguinte forma: considere o conjusttigéteses a seguir: a
autoridade fiscal é responsavel pelo superavit gion a autoridade fiscal

controla o estoque de moeda nominal; e o publiderdegna o nivel de

encaixes reais e, por conseguinte, o nivel de prégonsiderando a hipétese
de que é fixada uma taxa de juros nominal, o est@ moeda torna-se
endégeno (MENDONCA, 2003, p. 316).
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A partir disso, ha dois cenarios possiveis: (I)digiio de dominancia fiscal, em que o
resultado primario & exdgeno. Assim, o nivel degsesera uma funcdo do superavit
primério, considerando como dadas as obrigacoemderno. A partir da equacgéo (2)

observa-se que um baixo superavit implica um elevadel e precos. Segundo Rocha e
Paschoalotto (2004, p. 422), “de acordo com a TRNé&feito da politica fiscal sobre o

nivel de precos pode ir além do uso das receitasedboriagem para compensar
desequilibrios fiscais”, indicando que uma autat@monetaria independente e voltada
para a estabilidade de precos, ndo € garantia quegando ocorra uma aceleracao
inflacionaria. (II) A segunda situacédo € obtidarfi@a autoridade fiscal atua em um
contexto em que o publico define os encaixes raatscipadamente e cabe a ela
(autoridade fiscal) alcancar o superdvit primarexessario para atingir o equilibrio

fiscal. Entende-se, assim, que € o comportamerg@agentes que define P.

Cabe ainda comentar que a TFNP foi amplamentead#éi para explicar a economia
brasileira, nas décadas de 1970 e 1980:

Com base na experiéncia brasileira de déficitsipdslcronicos e altas taxas
de inflacdo, ele argumenta que taxas de juros @svdevam a um
crescimento rapido da divida nominal. Dada a thagetde superavits
esperados, isso provoca um efeito riqueza sobagy@stes privados e, como
ja ressaltado, um aumento do nivel de precos. Set@idade monetéaria
responde com um aumento ainda maior da taxa ds, fimona-se um circulo
vicioso em que as tentativas de aumentar as texgsrds para conter a
inflacdo acabam gerando mais inflagdo (LOYO, 1998,2, Traducéo livre).

2.3 A VISAO DE BLANCHARD

Por fim, a terceira visao é baseada no estudo alecBard (2004). O autor elaborou um
modelo estrutural, defendendo que a politica moiaetéstritiva pode, além de ser
insuficiente para conter o nivel de precos, causatbhém um efeito contrario,

acelerando o processo inflacionario. Seu pressogosie que uma politica monetaria
contracionista, dentro de um sistema de metasfldedo, pode gerar efeitos contrarios
aos objetivos inicials provocando “dinamicas explosivas da divida p@ablic

(GADELHA; DIVINO, 2008, p. 661).

5 Considerando certas condigdes das variaveis discai
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No seu artigo, Blanchard aponta que a sua congébuié focar numa especificidade,
mostrar sua relevancia empirica, e desenhar sydsagdes para a politica monetaria
em geral, e para metas de inflagdo, particularmeif@eANCHARD, 2004, p. 2,

traduc&o nossa).

O caso brasileiro € emblemético para a teorizagdBlanchard, em especial nos anos
de 2002 e 2003, quando ha uma turbuléncia no cematitico que se desdobram

também em instabilidades econ6micas. O autor apgméa‘“‘em 2002, a crescente

probabilidade do candidato de esquerda, Luiz Infgla da Silva, ser eleito, gerou uma
crise macroecon6mica no Brasil” (BLANCHARD, 2004 3p. Além disso,

A instabilidade econbmica provocada pela incertelmtoral de 2002 é
considerada por Blanchard (2004) um exemplo de cantoajetéria de
variaveis fiscais pode afetar a conducdo da palitionetéria, caracterizando
um regime de dominéncia fiscal (GADELHA; DIVINO, @8 p. 662)

O autor escreve que, dado um aumento da inflagamata meta estipulada, o governo
reage aumentando a taxa nominal de juros; conisgtmencadeia o aumento do estoque
da divida publica, j& que maiores juros tornam mpa de titulos mais atrativa, e,
como essa divida tem seu valor atrelado ao d@arcém que um aumento da mesma
signifigue um aumento da percepc¢édo do prémio dm® resa chance ddefault Por
consequéncia, esse efeito induz a uma fuga deatsapgue por sua vez gera uma

depreciacdo cambial que pode se tornar novos anomBos precos.

Seguindo, nesse ambiente, parte consideravel ddadiablica é indexada ao dolar e,
além disso, ha um alto grau de aversédo ao risas peVvestidores estrangeiros. Logo,
essa avaliacdo dos mesmos, de maior risco de fefgala ndo somente uma
desvalorizagcdo cambial, mas também efeitos negapiama a balangca comercial (ja que,
quanto maior for a expectativa de default, maiqgrees-se que seja a evacuacdo de
capitais, desequilibrando a balanca comercial) eaumento ainda maior da divida
publica. A partir disso, ocorreria a fuga de capitastrangeiros e, consequente
depreciacdo do cambio real que, por sua vez, pressa uma alta do nivel de precgos
(BLANCHARD, 2004; GADELHA; DIVINO, 2008).
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Essa situacdo caracteriza uma situacdo de doméndiscal, ja que a politica fiscal
acaba anulando os efeitos da politica monetariaqiés Jr (2008) aponta que o autor
diz se tratar de um tipo especifico de dominaramiague, dado um regime de metas de

inflacdo, é feito uma andlise das respostas daqaoihonetaria:

Em suma, o modelo busca analisar a relacdo entaedia cAmbio, taxa de
juros e probabilidade de default em uma economiaiderada pelo mercado
como sendo de alto risco (MARQUES JR, 2008, p. 19).

Entdo, a fim de melhor especificar o modelo, Blamndh(2004) aponta que, em um
modelo de economia aberta padrdo, uma politickhordda pelo Banco Central, de
elevadas taxas de juros, almeja diminuir a inflag&so pode ocorrer por dois
mecanismos: (i) as altas taxas de juros diminueteraanda agregada, a producéo e,
por consequéncia, a inflacdo; (ii) altas taxasudesj atraem mais capital estrangeiro, o
gue aprecia a moeda, tornando a divida publicaaaindgis atrativa, de modo a atrair
capital estrangeiro e forcando uma apreciacao ohdicé esta, por sua vez, pressiona 0s
niveis de preco para baixo (BLANCHARD, 2004).

A visdo de Blanchard da enfoque a esse segundonimBug considerando-o parte
fundamental da analise acerca da politica monet#rimportante entender que esse
movimento gera efeitos positivos no combate a ¢éfla que fica sob controle num
primeiro momento. Sendo a taxa de juros o prinampailo de controlar a inflagdo, um
aumento dessa taxa (visando conduzir a inflacda pameta) gera, também, um

aumento no estoque total da divida.

O autor aponta que, num segundo momento, se essentu na divida publica
permanecer, aumenta a chance de default, ou atéarmasolvéncia (logo, o prémio de
risco se eleva) — ou, pelo menos, essa € a avalfaga pelos agentes. Existem trés
situacOes possiveis em que esse cenario se moaisafantivel: (i) a divida externa
aumenta; (i) aumenta a aversdo do risco dos ih@es; (iii) aumento da divida
liguida do setor publico pelo PIB. S&o, entdo,adas especulagbes acerca da
capacidade de liquidar as dividas que o pais teguectorna a divida menos atrativa,
gerando eventuais depreciacbes na taxa de camaia @ “fuga” de capitais), que
pressiona a alta dos precos e faz a inflagéo figicontrole da autoridade monetaria.
(BLANCHARD, 2004)
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Ainda que seja outra visdo para o problema de dimoia fiscal, h4 ainda muita
dificuldade de aceitacdo da visdo de Blanchard,ucoemte considerada um modelo
estrutural, estatico e que nado considera o canatailemissdo da politica monetaria
sobre a demanda agregada (AGUIAR, 2007). Além dissno apontado por Gadelha e
Divino (2008, p. 661), esse € “um modelo estaticmd® considera o canal de

transmissao da politica monetaria sobre a demayrégada”.

Para fins deste trabalho, intenta-se realizar umastigacdo acerca da existéncia de
dominancia fiscal ou monetaria na economia braailai partir de Sargent e Wallace
(1981). Isso ocorre em funcédo do foco dado a détedas variaveis no modelo, bem
como as causalidades unidirecionais com que aateéofundamentada, sera melhor
explorada a proposta dos autores, em que a donmnamnetaria € dada por uma
causalidade unidirecional do superdvit primarioapardivida publica, enquanto, no
sentido oposto, a causalidade unidirecional daddipiiblica para o superavit da uma
situacdo de dominéancia fiscal, tendo em vista atbge em que a economia brasileira

encontra-se sob regime de dominancia monetaria.
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3 POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA APOS O PLANO REAL

O debate sobre dominancia fiscal parte do pressupmse determinadas politicas
monetarias podem nao afetar a inflacdo de formtdraen Porém, os autores trabalham
com a ideia de que o alinhamento das politicas tadaee fiscal é essencial, ja que
seria por meio disso que a primeira conseguiriamaaos parcialmente, controlar a

inflagéo.

Assim, essa teorizacao trespassa a economia beasiietamente, em especial por ser
0 crescimento generalizado e continuo de prec¢os protdematica sempre frequente
para o brasileiro. A vista disso, faz-se necessdmobreve apanhado sobre a historia
econdmica dos periodos recentes, a fim de compleamandiscussédo proposta nesse
trabalho, com destaque a trés periodos: o primdinata da adocdo do tripé
macroecondmico, por volta de 1999, por ser fulcosl rumos das decisdes econdmicas;
0 segundo, sdo os anos do governo Lula, entre 2003- uma vez que nesse periodo
temos como presidente do Banco Central do Brasiémhor Henrique Meirelles; o
terceiro, sdo os anos do primeiro mandato da metdDilma, entre 2011-2014, no
qual se tem uma modificacdo do presidente do B&wural do Brasil, assumindo o

cargo o funcionario de carreira Alexandre Tombini.

Esse capitulo sera dividido em duas secdes: a ipainie@atara de uma revisao de alguns
trabalhos que discutem dominancia fiscal, com gessltados e apontamentos; a

segunda, sera a andlise da evolu¢édo da econorsikeieapara o periodo em questao.

3.1 REVISAO DA LITERATURA DE DOMINANCIA FISCAL NO BRASIL

A literatura sobre dominancia fiscal, bem como scukséo tedrica, é relativamente
difusa — seja quanto a apontamentos e concluségsgsanto a pressupostos. Nesta
subsecdo, sera feita uma breve recapitulacdo sditelos mais recentes sobre a

tematica.

Moreira, Souza e Almeida (2007) buscam testar a PFTFN encontrar evidéncias
empiricas em favor de um regime néo ricardiano danos trimestrais de janeiro de

1995 a marco de 2006. Com base na estimativa deuma IS (que incorpora o déficit
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nominal) e de uma curva de Phillips, os autorestnams que a variavel fiscal &
estatisticamente significante e que ela afeta dadadireta o hiato do produto e de
forma indireta a taxa de inflagdo. Nesse contexts atestam que a politica monetaria

€ passiva e que a politica fiscal é ativa.

Moreira e Carvalho Jr. (2013) analisam o periodol8®9 a 2011 para o Brasil e
apontam para a expansao da politica fiscal. Odtagleis disso sdo um incremento
entre o hiato do produto e a taxa de inflacdordémn um aumento da divida puablica
que por consequéncia afetaria positivamente adaxaros. Os resultados mostraram
evidéncias empiricas de que o Brasil praticou ipaliiscal ativa no periodo, o que é
incompativel com um sistema de metas inflacionAreassugere um regime de

dominancia fiscal.

Um dos trabalhos que se destaca é o de Gadelhar® [2008). Os autores tém como
objetivo principal “utilizar analises de causalidathivariada e multivariada para
verificar sob qual regime de dominancia encontra-sgonomia brasileira no periodo
do pos-plano Real” (GADELHA; DIVINO, 2008, p. 661partindo da definicdo
proposta por Sargent e Wallace (1981). Foi utiizadeste de causalidade multivariado
e bivariado, concluindo que a taxa Selic Grangas@aunidirecionamente a relagao
divida/PIB, corroborando que possa existir “umaadade monetaria autbnoma, capaz
de fixar a taxa Selic ao nivel de sua escolhaa(politica monetaria ndo é afetada pela
dindmica da divida publica, caracterizando um regii® dominancia monetaria”. Aléem
disso, “a relacdo superavit primario/PIB tambémn@ea-causa unidirecionalmente a
relacdo divida/PIB, revelando que a trajetéria éacio divida/PIB é afetada por
variacdes na geracao de superavits primarios” (GADE DIVINO, 2008, p. 673).

Outro trabalho € o de Carneiro e Wu (2005) quecami que em economias
emergentes, com elevado grau de endividarfieasomas condicdes dos indices fiscais
fazem com que a divida seja um ponto importantedisaussdo sobre politica
monetaria. A falta de confianca nessas economiascapacidade de conseguirem
empréstimos no exterior “fazem com que os dilenepalitica monetaria enfrentados

por paises emergentes sejam muito mais desagradausi o das economias

6 Tanto interno, quanto externo.
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desenvolvidas”, impulsionando “uma “fadiga” no pipal instrumento de politica
monetéaria, a taxa basica de juros, que tem suaceéicno combate a inflagdo
comprometida, podendo até, em casos extremos, rteena@ompletamente inatil”
(CARNEIRO; WU, 2005, p. 3). Os autores observanaana o caso brasileiro, que caso
a divida brasileira ultrapassasse 56% do PIB ésqus efeitos sobre o prémio de risco

seriam significativos e engendraria nas condic@es gominancia fiscal.

Os estudos de Marques Jr (2009) tém como objetigbsar a hipétese de existéncia de
dominancia fiscal no Brasil, no periodo do goveltnta, com enfoque dado as chances
de default Conclui-se que ha “uma relacdo positiva entrévada publica e o risco de
default, e deste ultimo com a depreciacdo carhlfia) Tem-se ai, a situacdo de
dominancia fiscal retratada por Blanchard (2008ggundo o autor, essa situacédo de
dominancia se perpetua na economia brasileirapaplesser verificada em menor grau
qgue o que fora obtido por Blanchard (200©abe pontuar que “ndo podemos afirmar
com base nos resultados encontrados, que a donarf&oal faz parte da estrutura da
economia brasileira” (MARQUES JR, 2009, p. 51).

O trabalho de Aguiar (2007) tem uma abordagem focadverificagdo empirica quanto
a necessidade de os juros serem tdo altos paraemaninflacdo sob controle,
procurando uma explicagcdo na discussdo de domandismal como causa “dessa
anomalia”. A autora conclui que: (1) ndo ha evidgnempiricas de dominancia fiscal
para o periodo de 1999-2006; (2) as condi¢desidisd seriam responsaveis por altas
taxas de juros de curto prazo; (3) a politica fipcale ser considerada reativa e ciélica
(4) em todo o periodo do estudo (1998 a 2006), édazomprometimento com o
controle das contas publicas, e que a conducamldap fiscal foi feita de modo que

esta ndo impusesse limites a politica monetarid [IAR, 2007, p. 54).

Zoli (2005) estudou por meio de trés testes engsricrelacdo entre as politicas fiscal e
monetaria e de quais maneiras a primeira interfanéltima. Os paises estudados foram

Argentina, Brasil, Méxio, Pol6nia e Tailandia, tsdamergentes. No primeiro teste, Zoli

7 “Uma vez que o aumento da taxa juros nos levan aumento da divida, temos consequentemente unua prababilidade de
default,desencadeando em uma fuga de capitais que leyaréciacdo cambial” (MARQUES JR, 2009, p. 51).

8 Isso se da provavelmente dado a melhoria de g@eslifiscais como diminuicdo da relagcdo DLSP/Plijieacdo da divida
externa e uma maior confianca dos credores intenmgis (MARQUES JR, 2009).

¢ Entende-se que o governo “ajusta o resultado pioneén resposta a mudangas no endividamento publitm nivel de atividade
econdmica, caracterizando a politica fiscal conativa e ciclica” (AGUIAR, 2007, p. 53).
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(2005) tentou constatar se resultados primariodséerminados de modo exdgeno ou
se independem das dividas do setor publico, corddugue as evidéncias apontam de
forma cristalina para o regime de dominancia fismaBrasil ha década de 1990 até o

inicio do ano 2000.

No segundo teste, Zoli (2005) avaliou a funcdoedgdo do Banco Central. A variavel
dependente foi a taxa basica de juros. O resulpabiario estd entre as variaveis
determinantes, assim como a o desvio da inflaciaetagédo a meta e o hiato do
produto. Nesse segundo teste proposto por Zolis)2@dominancia fiscal € apontada
pela significancia da variavel fiscal. Os resul&doostraram que as variaveis fiscais
nao entram na fungao de reacédo do Banco Centrabde significativo, o que contraria

o resultado o primeiro teste. Os resultados tambwstram, todavia, que o hiato do
produto, inflacdo defasada, desvio da expectatevantlacdo em relacdo a meta ou
mudancas na taxa de cAmbio nominal e real sdaiaveia que direcionam a condugéo

da politica monetaria nos paises pesquisadossinelno Brasil.

Ja no terceiro teste empirico, Zoli (2005) buscetemninar o impacto do noticiario e
dos anuncios do Governo Federal sobre as varidigems ou alteracdes na politica
fiscal em relacdo a diferenca entreyald de titulos do Brasil e dos Estados Unidos
(medido pelo indicador EMBI Brazil) e nas alteregdiiarias da taxa de cambio
brasileira. O teste também visou verificar o caned trata do impacto da politica fiscal
sobre o risco de crédito do pais. Concluiu que @ain um quadro de dominancia
fiscal no Brasil entre janeiro de 2002 e abril @84 apesar da divergéncias dos outros
dois testes, ja que esses nao captam todos oss admdransmissdo da dominancia
fiscal. No canal de risco de crédito, paises comBrasil estdo expostos de modo
particular as variagcfes no fluxo de capital qu@@ado ao alto valor da divida publica
pode leva-los ao regime de dominancia fiscal (ZQ0DD5).

Fialho e Portugal (2005) estudaram a interacace exgrpoliticas fiscal e monetaria no
Brasil para o periodo entre 1995 e 2003 utilizamaoVAR com mudancas de Markov
(MS-VAR). Utilizando dados mensais do periodo, fiaram as hipoteses das
dominancias segundo a TFNP, modelando uma relaté® a&s séries de divida/PIB e

superavit primario/PIB e analisando as fun¢des mdpulso-resposta. Os resultados
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indicaram um regime de dominancia monetaria degidesposta da divida publica a

inovagdes no superdvit primario, contrariamenterammntrado por Zoli (2005).

Tanner e Ramos (2002) realizaram dois testes ed@noos com bases nos métodos
backward-lookinge forward-looking para determinar se o governo reduz o déficit
primério quando as obrigagfes aumentam ou se asdesl atuais do déficit primario
beneficiam o pagamento da divida, reduzindo obdigaduturas e/ou pagamento de
juros, em que implicaria a dominancia monetaria. r€sultados trouxeram poucas
evidéncias de dominancia monetarias entre 199D@. Z& repostas do déficit primario
no endividamento é estatisticamente inesperadanatio que ndo ha como falar em
dominancia monetaria. Sendo assim, as evidéncigdrieas mostram que houve
dominancia fiscal no Brasil ao longo da décadaa@ITANNER E RAMOS, 2002).

Ademais, no modeldackward-lookingtambém constatou que apés o Plano Real e
anterior as crises financeiras, precisamente nimgerentre os anos de 1995 e 1997,
evidéncias suportam que a economia estava em r@girdeminancia monetaria, apesar
dos outros resultados. Porém, o que poderia seegme de dominancia monetaria na
verdade se tornou dominancia fiscal quando a glebal dos mercados comecou
(TANNER E RAMOS, 2002).

Ha ainda o trabalho de Azara (2006) que tem conjetieb “verificar o grau de
liberdade que o Brasil se encontrava apos a flatua@ambial e a implantacdo do
regime de metas de inflagdo. (...) A questdo releva entender e determinar se esses
movimentos se deram por causa da existéncia desitnagdo de dominancia fiscal ou
por outro motivo” (AZARA, 2006, p. 9). A conclusd@o trabalho foi que: (1) a politica
monetaria, em 2006, ainda precisava se preocupaiocisco de dominancia fiscal, da
mesma forma que o fazia em periodos anterioresa @glic variou motivadas pelas
expectativas, “nao tendo ocorrido nenhuma restriiggal ao movimento de juros”; (3)
“a constatacdo € que a politica monetaria teve ms{E®co para atuar sem sofrer
restricbes impostas pelo lado fiscal, como seridal@sperar quando em uma estrita
condicéo de dominancia fiscal” (AZARA, 2006, p. 59)

Os trabalhos acima identificados, cada qual com ebjetivo especifico, tém

apontamentos difusos com relacdo a existéncia deindacia fiscal no Brasil. A
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maioria argumenta insuficiéncia de elementos plmma a existéncia de dominancia
fiscal — como Aguiar (2007) e Marques Jr (2009yapa periodo até 2006 e 2008,
respectivamente. Outros, como Gadelha e Divino §g08pontam para dominancia

monetaria, até 2008.

No entanto, insta salientar que a separacdo eagenes de dominancia fiscal e
monetaria ndo é simples de ser feito. Canzonemhbyue Diba (2001), elucidam bem
tal dificuldade ao expor: “Second, and more fundataly, we have not been able to
develop a formal statistical test that would dikeatiscriminate between R and NR
regimes. And indeed, since both regimes use exdwtlysame equations to explain the
data, such tests may not exist.”. Assim sendonteseque também avaliar se a politica
monetaria € eficaz para afetar as expectativasfigdo. Dessa forma, através de um
estudo de eventos, utilizando como choques deigaolihonetaria variagcbes das
expectativas de inflacdo antes e depois das reid@€OPOM, podemos inferir sobre
a credibilidade do governo e/ou da autoridade néwizetEssa seria uma forma de nao
excluir a questao da credibilidade do governo, ingme para a analise como apontado
por Canzoneri, Cumby e Diba (2001): "The propositiwe proved did not address
issues of credibility, and the need for credibilibay limit the laxity of fiscal policy
rules that assure R regimes."

O diferencial deste trabalho, com relacdo aos dewritados € o foco na andlise do
impacto entre as principais variaveis fiscais, gefacdo as monetarias e vice-versa; a
atualizacao para o periodo do governo do PartidoTdabalhadores e a modificagdo da
conducao da politica monetaria, inclusive com aardo presidente do Banco Central

do Brasil; e um teste de evento para captar aliledide da autoridade monetaria.

3.2 ANALISE DA POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA APOS GPLANO REAL

Os anos 1990 foram turbulentos para o pais, pafrognte dada a ado¢cédo de uma nova
politica fiscal e monetaria — no ambito do PlanalREsta, significou para o Brasil, ndo

somente uma mudanca de unidade monetaria, masrtgral@stabilizacédo econdmica.

Uma das primeiras medidas tomadas foi no setoiqojldom uma tentativa de reducao

de gastos, fundamental para dar o aporte aproppada a iniciativa. Outro fator
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importante na implantacdo do Real foi a utilizag@oancora cambiédl E, por fim,
aumentou-se a taxa de juros nominal, a fim deratepital estrangeiro para o pais
(GIAMBIAGI, 2011). Somado a esse cenario, no fimdéeada de 1990, houve um
ataque especulativo ao Brasilem decorréncia de uma crise de confianca detlagaa
partir da crise do México e da Russia, sequenciatieiie O governo recorreu ao FMI,
em funcdo do quadro externo adverso que a ecorarfientavd’ e, apds essa medida
emergencial, 0 pais se comprometeu a passar porsaiguste's.

Com a falta de credulidade quanto ao ajuste, asadivestrangeiras se esvaiam, de
modo que 0 governo comegou a ponderar os benefteibiveis advindos de uma

flexibilizacdo do cambio: “(...) o governo ficounsepc¢ao, e a desvalorizagdo cambial
foi uma imposicdo das circunstancias, pois, em ogat janeiros de 1999, ela se
tornaria inevitavel” (GIAMBIAGI, 2011, p 176). Agiee momento, dava-se sequéncia
as elevacbes da taxa de juros, logo apos a endeadana diretoria mais ortodoxa no

Banco Central. O saldo da balanca comercial estagativo, ja a balanca de capitais
manteve seu saldfopositivo, assim desde antes do Plano ReBkesse modo, as altas

taxas de juros visavam controlar, além da inflat@mbém o financiamento da balanca
comercial (GIAMBIAGI, 2011).

Optou-se, entdo, pela adocdo das metas de inflgo&mm isso, a taxa basica de juros
apurada no Sistema Especial de Liquidacdo e dedo@ias{SELIC) passa a ser o

principal instrumento da politica monetéria do gave Segundo o Banco Central do
Brasil, “o regime de metas para a inflagdo é unmregnonetario no qual a autoridade

monetaria se compromete a atuar de forma a gagudira inflacdo efetiva esteja em

10 Inicialmente o cambio foi mantido apreciado, depggéndo feitas desvalorizagGes controladas do carRbiém, esta gerava
gradativos aumentos de déficits na conta de traesagprrentes.

1 Movimento ajudado pela ampla liquidez do mercagernacional.

12 Também conhecido como “efeito contagio”.

13 0 mercado internacional supunha que, se econateigerfil tio similar & brasileira declararam maniat as chances do Brasil
fazé-lo eram muito grandes também.

14 Como explica Giambiagi (2011), esse quadro extemoaracterizava pelo “esgotamento da disposigidesto do mundo em
continuar a financiar déficits em conta correntecddem de US$ 30 bilhdes”. Esta seca de recursosure ambiente de
investimentos extremamente volatil, gerou uma fdgacapitais, dado um receio de que houvesse unvaldesacao do real.
Assim, foi concedido ao Brasil um empréstimo de 4855% bilh6es.

15 O principal deles foi o fiscal; 0 governo teveeqcumprir superavits nesse ambito. E interesgamméuar que o governo
enfrentou dificuldades para cumprir esse ajustaffizomo a incredulidade do mercado e rejeicad€aingresso de medidas que
pretendia revisitar o regime tributario, para s#owes publicos inativos (GIAMBIAGI, 2011, p. 176).

16 Vale ressaltar, entdo, que a légica do Pland, Rem relacdo ao setor externo, é denodadameptendente da entrada de
capitais financeiros externos a fim de contrabaaog resultados negativos registrados na balamarcial. Porém, para manter
constante essa entrada de capitais estrangeifs sidazia-se necessario a adogéo de taxas degjer@das (GIAMBIAGI, 2011).
17 Como resultado do aumento da taxa de juros intarn@édia da taxa de juros SELIC, do periodo dé® 92002, foi de 19,88%
ao ano.
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linha com uma meta preestabelecida, anunciada canidinte®®, Segundo Ferrari-
Filho, Arestis e de Paula (2006, p. 7), o regimeng¢as de inflacdo é uma solucao para
ambos os problem&s permitindo certas flexibilidades limitadas, beomo ajuda a
criar uma reputacdo de rigor no trato com a in#aim dos maiores problemas da

economia brasileira. Explicam:

O regime de IT (Inflation Target — “meta de inflafié uma estrutura de
politica monetaria em que os anuncios publicos mh&sas oficiais de

inflacdo, ou bandas de variacdo, estdo compronsetidm o reconhecimento
de que a estabilidade de precos — inflagdo es&n®ixa — é o0 objetivo
essencial de longo prazo da politica monetaria (IR002 APUD ARETIS,

DE PAULA E FERRARI FILHO, 2007, p. 3).

Esse novo sistema de metas inflacionarias obedeo#ndas pré-estabelecidas (limites
de variacdo para a inflacdo), visando influencianieel de demanda, através da
manipulacdo da taxa de juros — 0 que, em ultimo,dasilitava o controle dos precos.
Escolheu-se, entdo, o indice de Precos ao Consumidplo (IPCA) como indice de
controle da variagdo dos precos; a meta anualfidedo seria definida dois anos antes,
cabendo ao Banco Central tentar cumpri-la em fudgéioflacdo prevista e do hiato de
produto, sendo a intencdo do governo fazer comoguindices de precos convirjam

para a meta preestabelecida.

Foi, entdo, consolidado o tripé macroeconditic€abe comentar que a partir da
adocdo da triade é criada a base necessaria paracamsolidacdo dos indicadores
internos, como a inflacdo, necessidade de finareiéondo setor publico e a balanca

comercial.

Seguindo, apesar da estabilizacdo da economiajadpegue vai da adocao do tripé até
o fim do governo FHC ¢ dual: por um lado, a inftagitava sob contréfe o ajuste
fiscal estava sendo feito, superavits primariosiseaicancaddd, além da melhora da

BEsse regime é pautado (geralmente) por quatro etesibasicos: i) conhecimento puiblico de metas ricagde médio prazo
para a inflagdo; ii) comprometimento institucionam a estabilidade de pre¢cos como objetivo prinabdh politica monetaria; iii)
estratégia de atuagdo pautada pela transparén@acpmunicar claramente o publico sobre os plaobgtivos e razdes que
justificam as decis6es de politica monetaria; engfanismos para tornar as autoridades monetéaspsnisaveis pelo cumprimento
das metas para a inflagdo. Banco Central do BE4XiB. Disponivel em: www.bacen.gov.br. Acesso Hdirde Novembro 2014.

19 No caso, a inflagdo e o equilibrio da balanca coiale

2Aqui, os autores se referem a um regime de politicaetaria puramente discricionario e a altos aigieiinflagdo.

2L O tripé econdmico consiste na adogdo de trés medigelo governo brasileiro, quais sejam: adocAacamebio flutuante,
estabelecimento de metas de superavit priméarioctasnde inflacéo.

220 IPCA médio foi de 8,8% a.a. no periodo de 19901 (GIAMBIAGI, 2011).

% A média da Necessidade de Financiamento do SétdicB (NFSP) primaria, em % do PIB, de 1999 a 2G06R2de -3,18%
(Fonte: Banco Central).
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balanca comerci& por outro lado, os efeitos em termos de dividalipé ndo foram
tdo significativo%’, a taxa de crescimento do PIB se mantinha Baéxas taxas de juros

ainda eram elevadds- para citar alguns exemplos.

Cabe pontuar o panorama muntfiaspecifico, além de limitagdes da propria politica
econdmica que incitavam para que, no agregadauacdb ndo mudasse tanto. Por
exemplo, a situacdo da divida publica. Por maisoggeverno realizasse ajustes fiscais,
eram reconhecidas dividas antigas e efeitos casnb@ique mudava as contas

estruturalmente, mas ndo no agregado, o que mardindlacio divida/PIB cresceiite

Por fim, as principais reformas do governo FHC rfararivatizacdes, que fizeram com
que algumas estatais deixassem de pressionar & @aiblicas; aprovacado da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), que indicava avamgm€ampo fiscal;, mudancas no
tratamento de capital estrangeiro; reformulacaalgens pontos da Previdéncia Social,
renegociacdo de dividas estaduais; instituicdo ndetas de inflagdo; privatizacdes,
feitas principalmente a partir da venda de emprpsastadoras de servigos publios
instituicdo de algumas agéncias reguladoras ddcesrde utilidade publica, como
Aneel, Anatel e ANP; ajuste fiscal mais contundeateartir de 1999; entre outros
(GIAMBIAGI, 2011, p. 181).

Ao longo do periodo FHC também foram criados (oapéabios) diversos programas
sociais, a saber: o Bolsa-escola, o Bolsa-Ren@alsa-Alimentacdo, o Auxilio Gas, o
Programa de Erradicacdo do Trabalho Infantil (PE&Kpansdo da Lei Organica de
Assisténcia Social (LOAS). E curioso pautar queapan pais da América Latina, o
Brasil contava com “uma rede de protecao socialtivelmente desenvolvida para os

padrdes de um pais latino americano de renda m@aiAMBIAGI, 2011, p. 182).

240 saldo médio da balanca comercial foi de 3,5bhde délares de 1999 a 2001 (GIAMBIAGI, 2011).

%5 O estoque da divida publica crescia no periodcsggae a adogéo do tripé macroecondmico, de madmantar a necessidade
de que seu prazo médio fosse cada vez maior (pa&a que o risco de refinanciamento a cada perfmdsse muito grande). A
Divida Liquida Total, incluindo base monetaria, €899, era de 44,5% do PIB; ja em 2002 era de 6@d®IB (GIAMBIAGI,
2011). Em suma, havia um grande esfor¢o para nalt@mbém o perfil da composicédo da divida pulfslaVA, CARVALHO,
MEDEIRQOS, 2009).

%60 PIB, no periodo de 1999-2002, cresceu a taxadsaméanuais de 2,1% (Fonte: Banco Central).

27 A média da taxa de juros SELIC, de 1999 a 2002/6®0, 82% (Fonte: Banco Central).

28 para o periodo de 1998 a 2002, destacam-se:eaacgentina e a contragdo da maioria dos mercamhssimidores da América
Latina, o atentado de 11 de setembro aos EUA s\afieizacéo do euro.

29 Em 1998, a Divida Liquida do Setor Pablico chega®8,1% do PIB. J4 em 2002, a mesma atingia 4do7PiB.

30 Giambiagi (2011) comenta que, ainda que as rdmfsis tenham sido aquelas ligadas ao PrograntioNal de Desestatizagao,
lancado em 1990, com o tempo essas razdes forado sémapassadas por outras como a necessidadeag@mde capital
estrangeiro, por exemplo.
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No final de 2002, o real sofreu uma forte desvadg@o e houve elevacéo do risco-pais,
em especial em funcdo da transicdo politica: cosleagdes presidenciais, em outubro,

e o chamado “risco Lula”. Blanchard aponta:

Em 2002, a crescente probabilidade do candidat@laaesquerda, Luiz
Inacio Lula da Silva, fosse eleito, levou a umaermacroeconémica no
Brasil. A taxa de juros da divida publica, deterwia em ddlar, aumentou,
refletindo as expectativas do mercado de que hadefault O Real se
depreciou consideravelmente contra o dolar e aedgmdo levou ao
aumento da inflagdo (BLANCHARD, 2004, p. 3) (tradogiossa).

Contudo, ainda em 2002, mesmo apds compor a “Gartpovo Brasileirc®, Lula
oscilava entre seguir uma agenda econdmica sentell@ado seu antecessor ou as

propostas histéricas do partido. Moraes e Saad-EXpdem a situacao:

Apesar dessa convergéncia, ndo havia unanimida®a fieeratura quanto as
causas da continuidade das politicas macroeconénfcdivisdo principal se
dava entre aqueles que consideravam essa contileuictano produto da
fraqueza ideolégica do governo Lula, que tinha kesto trocar de valores ao
chegar ao poder, e aqueles que defendiam serrtahginlade fruto de uma
situacdo contingente de correlacdo de forcas qemitique impunha o
abandono das propostas petistas de administracdBstdmo professadas
antes das eleicdes (MORAES; SAAD-FILHO, 2011, p. 5)

3.2.1 O Primeiro Mandato de Lula (2003-2006)

A mudanca das propostas do governo se tornou lofigando, apos eleito, Lula tomou
as primeiras medidas no campo da economia, abamdonalgumas bandeiras
histéricas do partido. Muitas dessas medidas tinbanho muito similar ao que era
praticado no governo FHC: no campo monetario, eguavreduziu a meta de inflacéo,
fixada no ano anterior, além de elevar a taxa desjoum primeiro momento; na area
fiscal, aumento da meta de superavit primario (@8% para 4,25% do PIB) e cortes de

gasto publico; por fim, no setor externo, a pditie cambio flutuante foi mantida.

31 Discurso feito durante encontro do Partido dodalizadores, sobre o programa de governo do mesmo.
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Apesar do ataque especulativo, ocorrido no finak@@2, a economia brasileira viu
melhoras nos seus indices, influenciada fortemeete desempenho da economia
mundial, no inicio dos anos 2000. Uma analise daedda (2006) indica que “no plano
internacional, um dos aspectos mais relevantes upidos pelo processo de
globalizacdo diz respeito a nova geografia econdm@mu aos seus novos elos
dindmicos”. Ainda segundo o autor, esses elosmedaassociacdo da economia norte
americana a chinesa, seja através de comércio defaaras ou pelo aparecimento de
empresas americanas na China e vice-versa; o seglmderia o refor¢o das atividades
comerciais intraasiaticas; por fim, o ultimo elaigadeterminado pelo aumento das
relacbes da Asia, em especial a China, com os spdfssiféricos produtores de
commodities” (CARNEIRO, 2006, p. 4).

Ou seja, o periodo se mostrou bastante propici@omeércio internacional e, em
especial, a comercializagdo de commoditidgma critica feita por Marques e Nakatani
(2005) explana:

(...) firmou-se a importancia do desempenho dasortxpdes para a
sustentacdo de algum nivel de atividade no paéicando que o novo
governo nao conseguiu criar condicdes de crescariatdrno, aumentando,
portanto, a dependéncia do pais com relacdo arpenm@e do resto do
mundo, principalmente da China demandante de coiie®dMARQUES;
NAKATANI, 2005, p. 4)

A inflagdo também foi impactada e sofria consedia@ht A isso, Giambiagi (2011)
atribuiu o comportamento favoravel da taxa de caffilei a politica monetaria adotada
pelo Banco Central do Bra$il Em termos de politica fiscal, houve uma melhaa n
resultados primarid§ além de uma aceleracéo do PIB e a realizagAondereforma
tributaria que almejava estabilizar o déficit dginee de previdéncia dos servidores
publicos; todavia existiam grandes semelhancadyéamaqui, com o governo anterior;
entre elas, o aumento de carga tributdria da relacdo gasto publico/PiB
(GIAMBIAGI, 2011).

32 Assim, a balanga comercial da um salto significatpassando da média anual de US$3,5 bilnGes968+2002 para US$ 37,4
bilhées, de 2003-2006 (GIAMBIAGI, 2011).

33 A média anual do IPCA, no periodo de 2003-2006]éd5,4% a.a. (GIAMBIAGI, 2011).

34 A média da taxa de cambio (US$/R$) era 2,23, paeriodo de 1999-2002, aumentando para 2,650pgesiodo de 2003-2006
(Fonte: IPEA Data).

35 A média da taxa SELIC, de 1999-2002, foi de 19, 8%ara 2003-2006, foi de 18,58% (Fonte: Bancdr@@n

36 No primeiro mandato, o superavit primario teve umédia de 3,24% do PIB, o que era abaixo da metupleravit de 4,5%
fixada por Lula, mas ainda sim era um nimero apeh@ronte: Banco Central).

37 Passou-se de uma média de 31,41% do PIB, de T8¥9-Rara 33,17% do PIB, de 2003-2006 (Fonte: IBGE)

38 A Necessidade de Financiamento do Setor Publiatefe3,2% do PIB, de 1999-2002, para -3,5% do B&é82002-2006.
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Cabe mencionar que nesses primeiros anos foranhétamfundadas iniciativas de
transferéncias de renda para a populacdo de menda,rpor dois canais principais:
aumento real do salario minimo e a ampliacdo dstsumentos de combate a pobreza
(BARBOSA; SOUZA, 2010)

Em outras palavras, o balango dos primeiros ant@sfbupositivo, j& que pode-se notar
reducdo da inflacdo e da taxa basica de juros, drorescimento das exportacoes.
Cabe, contudo, uma ressalva, feita por Marques lathliai, que define esse periodo

como um “comportamento erratico da economia”:

A taxa de crescimento do PIB continuou sua trag#nratica, a participacédo
do investimento na demanda agregada manteve-seiv@nextremamente
baixo, a capacidade de intervencdo do Estado nBcefmperada e a
fragilidade a choques externos e ao movimento g@itataespeculativo ndo
foi superada. No plano social, muito embora palftide combate & pobreza
tenham alterado o quadro de indigéncia do pai$ortés indicios de que a
desigualdade aumentou (MARQUES; NAKATANI, 20052f.

E é a partir de meados de 2005 que Lula comecadamauyplanejamento econdémico, de
uma posicdo mais conservadora e liberal, para us#o Wesenvolvimentisty com
foco em politicas de combate a desigualdade sedi@nsferéncia de renda e com um
Estado mais ativo e atuante, via agéncias regudadmiestatais (BARBOSA; SOUZA,
2010, p. 9).

3.2.2 O Segundo Mandato de Lula e a Crise de 2008e® (2007-2010)

Em seu segundo mandato, essa mudanca de eixootgsainh termos fiscais, em
reduces no resultado primario, reflexo de elevagi® salario-minimd% maiores

investimentos realizadas pelo goveéfninclusive com o PAE. Ainda assim, a divida

3 E interessante colocar que “a visdo desenvolviistardo governo Lula combinava véarios argumentas, fletir uma escola de
pensamento econdmico homogéneo” (BARBOSA; SOUZAQ20. 10).

40 O aumento do salario minimo teve papel fundameregate periodo. Para os trabalhadores, represemaurecuperagdo das
perdas geradas pelo aumento da inflagdo e uma fdenfartalecimento dos sindicatos. Mas o aumentbeteficio impactou,
também, aposentados e pensionistas do INSS, de anadmentar a renda disponivel: “considerando aanaédlial, o crescimento
real do salario minimo foi de 3,7%, em 2004, e 7é0f2005 (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 6).

41 para dados do periodo, consultar Barbosa e Sp028)(

42 “De modo geral, o principal mérito do PAC foi liae recursos para o aumento do investimento puldicestimular o
investimento privado. Sua adocéo fez aumentarw@siimentos por parte da Unido, que passaram demédia de 0,4% do PIB,
em 2003-2005, para 0,7% do PIB, em 2006-2008" (BBRRB; SOUZA, 2010, p. 15).
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liquida do setor publico caiu de 48,0% do PIB,iaalfde 2005, para 40,5% do PIB, em
agosto de 2008

No campo da politica monetaria, o governo comecestianular a demanda. Segundo
Barboza e Souza (2010), algumas dessas medidas:farafim da Contribuicdo
Provisoria sobre a Movimentacao Financeira (CPMi&ngativas de reestruturacdo do
servico publico, que incluiu aumentos salariaisapar servidor publico e novas
contratacbes no servico publico, além de uma diigéiou (até entdo histérica) da
SELIC, que alcangava 11,12%, em 2008.

Outro ponto de mudanca dessa nova politica desemaitista foi quanto ao setor

externo, no estoque de reservas internacionaie¥iodo de 2003-2005, houve uma
reducao do endividamento externo, de modo que ergoyassou a ter capacidade de
pagar sua divida junto ao FflIsso, somado a recente apreciacdo cambial, tevie ¢

resultado colateral uma diminuicdo no superavit @nta corrente do balanco de
pagamentos, em 2006-2088Essa diminuicdo, contudo, ndo teve um impactammai
dadas as vultuosas quantidades de capital estrargges entraram no Brasil, durante o

periodd®.

Em termos de inflacdo, a trajetdria da mesma estavdo mantida, com esfor¢o sob as
metas estabelecidas, dado o aumento cada vez dasidemanda agregada. Contudo,
em meados de 2007, a economia sofre dois choggesficitivos (na oferta de
alimentos e no preco do petréleo), sendo combailio governo em algumas frentes,
como no corte da Contribuicdo sobre Intervencaddominio Econémico (Cide) e

mantendo a queda da SELIC.

Em 2008, ao estourar a crise, 0s impactos na edanbrasileira foram sentidos.

Segundo Barboza e Souza (2010),

A combinacdo da depreciacdo cambial, restricaoigiedez e queda na
demanda internacional por produtos brasileiros utber os indices de

43 A isso (diminuicdo da DLSP), Barboza e Souza (R@tfbuem ao crescimento econémico e a reducdmagamento de juros
observados no mesmo periodo.

4 A variacdo de reservas foi positiva em especiaarirpde 2007, quando o Banco Central passa a mdmqaiores somas de
divisas no mercado cambial: 0 estoque de reseovakefUS$ 55 bilhdes, em 2005, para US$ 207 bilhées2008 (BARBOSA,
SOUZA, 2010, p. 18).

40 superavit comercial foi de US$ 44,7 bilhdes, @052 para US$ 24,8 bilhdes, em 2008. (Fonte: IPRAXA).

46 O Investimento estrangeiro Direto (IED), em 20€i8gou a US$ 45,05 bilhdes.
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confianca dos empresarios e dos consumidores, grodo uma reducédo na
demanda doméstica. O crescimento do consumo desace o investimento
caiu, uma vez que a maioria das empresas adioinglesmente cancelou
suas despesas de capital diante do quadro econbastante incerto. Assim,
o resultado inevitdvel dorashfinanceiro mundial foi uma recessao técnica
no Brasil — dois trimestres consecutivos de quedaPB (BARBOZA,;
SOUZA, 2010, p. 22)
Os autores ainda afirmam que o governo atuou comidae antes da crise, que
ajudaram para que o impacto ndo fosse tdo grandente e apdés a mesma, que
ajudaram a minora-la. Foram destacados: as trénsfes de renda e os aumentos
salariais, que conseguiram manter a demanda da@aéstesmo em tempos de crise; e

a intensificacao na politica de desoneracao tnilauta

Cabe citar que o desempenho do PAC é controversboa alguns autores sustentem
que o programa foi o responsavel por manter osiside investimento altos
(BARBOSA, SOUZA, 2010), ha outros que nao sao taoistas. Mereb e Zilberman
(2013) comentam que, apesar do investimento tereatado no periodo de 2007 a
2010, os investimentos realizados pelo PAC naorfdé expressivos assim:

O PAC exemplifica como o processo time-to-build @sér relevante na realidade. O programa
elevou a taxa de investimento publico de 1,8% d® (Riédia do periodo entre 2002 e 2006)
para 2,3% (média do quadriénio 2007-2010). Contedopédia do valor empenhado como
proporgao do PIB neste ultimo periodo foi de m&25%, o que corresponde a um acréscimo
de quase 10% em relacdo a taxa de investimenticp(drhtre 2007 e 2010. A diferenca de
magnitude entre estas duas medidas reflete ag;@esticom as quais o governo se depara — que
engloba desde o aspecto institucional associadriacada legislagdo brasileira até a efetiva
construgdo dos projetos, que exigem grande mobélzae recursos (MEREB; ZILBERMAN,
2013, p. 6)
Em paralelo a isso, a crise gerou um retorno dpsais a seus paises de origem; logo,
houve uma contracdo da oferta de crédito domégiiamdes perdas patrimoniais em
empresas brasileiras, além da forte depreciac@iealoEm face disso, o governo tomou
medidas em varias frentes: no campo monetario, aogxpansdo da liquidez do
mercado, a redugdo do compulsério no sistema kbaneainjecdo de recursos no
mesmo e mudanga no patamar da taxa de juros; nbiadacom a utilizacdo de parte
das reservas para criar linhas de financiamenta garexportacdes; no campo fiscal,
com séries de desoneracles tributarias tempor@aas estimular o consumo, 0
recolhimento de impostos foi postergado (por exengubre o Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) e contribuicbes para o PISaeCOFINS, transferéncias
orcamentarias para 0S governos estaduais e musjcipvisdo nas aliquotas do

imposto de renda sobre a pessoa fisica; gastosoc#AC, além de outros, como
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“Minha casa, minha vida”, foram mantidos, sendatesipados através de empréstimos
do Tesouro, Caixa Econdmica Federal, Banco do BesBNDES (BARBOZA,
SOUZA, 2010, p. 27; JORGE, MARTINS, 2013, p. 10).

Toda essa politica econdmica anticiclica teve adeita recuperacdo dos indices
econdmicos. Em linhas gerais, avalia-se que asdagdlesenvolvimentistas, tomadas
pelo governo Lula antes e ap0s a crise, auxiliaogmais a sofrer o impacto da crise de
forma mais leve, de modo que o pais se recuperds rapidamente do que era

esperado.

Bressser Pereira (2013), contudo, faz uma andlteeessante sobre o impacto dessa
politica desenvolvimentista de Lula. Segundo oraaealistas concluiram que o Brasil
estava finalmente recuperando o desenvolvimentodesiwo atrasado. Essa era uma
“conclusdo apressada e sem fundamento tedricojugha analise ndo contava com
componentes externos que favoreceram o pais nodperA politica de Lula, de
incentivo a abertura comercial, fez com que o Bfasse invadido por importadores e

que a industria nacional perdesse espaco,

Assim, em vez de o pais buscar a estabilidade daengarantida por uma
taxa de cambio competitiva, decidiu consumir ndayrazo e apresentar
déficits crbnicos em conta corrente; e em vez d@rvio aumento da
produtividade pela industrializago, (...) o Braddsde 1994, aceita reduzir o
aumento da produtividade da economia através dafér@ncia inversa e a
transformacdo da economia brasileira na “fazendandndo” (BRESSER-
PEREIRA, 2013, p. 8).

Apés um certo tempo, ja havia sinais de revers8eadepoliticas expansionistas, ja que
a flexibilizacdo, como vinha sendo feita, chegaedetar indicadores importantes como
0 superavit primario. Assim, em 2010, comecou esk®car esforgo para atingir a meta
“cheia” do superavit primario, visando o biénio 2[&11-2012. Porém, como apontam
Jorge e Martins (2013),

O agravamento da crise europeia e do ambiente chrtéza em nivel
internacional foi entdo acompanhado por uma des@gglo do consumo,
induzida pela contragdo fiscal e do investimematofda incerteza em nivel
local, das influéncias negativas externas, além adatracdo fiscal
propriamente dita (o investimento publico realeguziu de 4,7% para 4,0%
do PIB entre 2010 e 2011). (...) Somando-se o @eeaterno desfavoravel,
incluindo as pressdes sobre 0s precos internasiates commodities e a
menor demanda externa sobre as exportacdes, ospoode desaceleracao
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econdmica tornou-se inevitavel, e seus desdobramesdio sentidos ainda
em 2013 (JORGE; MARTINS, 2013, p. 12).
Nesse contexto que se deu a corrida presidenamRG410. Dilma Rouseff, enquanto
candidata do PT e sucessora direta de Lula, vioheoauma expectativa nacional de
que seu governo seguiria na mesma linha de potissanvolvimentista. A “heranca”

recebida por Dilma, no entanto, era dual:

(...) a heranca macroecond6mica que a presidenteaDiécebeu foi pesada:
uma taxa de juros elevada, e uma taxa de cambimatite sobreapreciada. E
no inicio de seu governo, em janeiro de 2011, s jgahdo podia mais contar
com aumento dos precos das commodities exportadashgviam tanto
beneficiado seu antecessor (BRESSER-PEREIRA, 2013,

(...) os limites ao modelo de crescimento baseadmercado interno e na
redistribuicdo da renda, combinado com a manutededjuros elevados e
apreciacdo cambial, mostraram-se claros. Obseruamg#po de crescimento
com elevagdo do consumo das familias, mas com lklaionismo industrial,
caracterizado externamente por uma acoplagem pagsigadeias produtivas
asidticas que puxa para a reprimarizacdo da paytartadora e para a
especializacao regressiva da estrutura produtidT@; TEIXEIRA, 2012,
P. 934)

3.2.3 O Primeiro Mandato do Governo de Dilma (2012014)

O mandato da presidente Dilma se inicia com agtagamternos e também um
ambiente externo desfavoravel, ja que, a partQlel, a recuperagcdo norte-americana
era lenta, ainda dentro da politica de Quantitaasing, a crise do euro prejudicava
fortemente a economia de varios paises europewia bm baixo crescimento do

comércio internacional.

Uma das primeiras acdes de Dilma foi a nomeacaélebeandre Tombini, logo em
janeiro de 2011, para presidente do Banco Cemnakrrando os dissonantes dialogos
com o Ministério da Fazenda de Guido Mantega. Ceswo,ino plano da politica
monetaria, iniciou-se uma campanha para diminuightaxa de juros (em termos reais
e nominais), em que a SELIC saiu de um patamaOd&%o, no final de 2010, para o

menor valor que a taxa j& alcancou, de 7,25%,ma fie 2012.

A iniciativa, porém, ndo se sustentou, principalteenpartir de 2013, em que a pressao
inflacionaria aumentava, além da pressdo politeautha nova corrida eleitoral. E

curioso observar o comportamento da inflagdo ndogerde 2011-2013. Dado o
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cenario ja citado, a mesma atingiu 6,5%, em 201d4s teve uma queda, atingindo
5,91%, em 2013 (BRESSER-PEREIRA, 2013, p. 6).

Outro elemento de destaque do periodo foram asdesmes fiscat focadas em
duas frentes: a producido e o investim®&nt® objetivo, segundo Marcio Holland,
Secretario de Politica Econbmica, era “aceleracéo cescimento puxado pelo
investimento, sobretudo em infraestrutura” (CARTAHDO MINISTERIO DA
FAZENDA, 2012).

No setor externo, houve um movimento de desvalg@izalo real, que passou de R$
1,69 por ddlar, no final de 2010, para R$2,07 paar] no final de 2012. Segundo
Bresser-Pereira (2013), o governo teria, na verdadiéiculdade em promover a
desvalorizacdo necessaria da taxa de cambio palgueonflita com interesses”.
Alguns desses motivos seriam o poder dos expodadta commodities, 0 medo de um
aumento na inflacdo em decorréncia da depreciaciela pressdao de bancos e
empresas com dividas em doélar (BRESSER-PEREIRA3,2018).

J& a balanca comercial passou de um superavit 298 bilhdes, em 2011, para US$
2,6 bilhdes, em 2013. Esse resultado foi o pioded@®00, ano em gue houve déficit — a
piora foi explicada pelas baixas demandas das ipaisceconomias mundiais, pelos
aumentos do déficit relacionados ao petrdleo e edl@uwlos precos internacionais de

commodities agricolas e minerdis

Por fim, no campo da politica fiscal, houve, deofaima tentativa de retomada do
esforco fiscal, em 2010-2011. A Necessidade denEiamento do Setor Publico
(NFSP) diminuiu, contudo, o esfor¢co sé era sufigigrara atingir a meta “cheia”, em
todos os anos de gestéo, considerando a chamaataligmlade criativa”. No tocante a
divida publica federal, por opcdes de politica éooica, houve uma deterioracdo em
termos de divida bruta, que atingiu 58,8% do PiB, 28012, sem se afastar do patamar

dos 60% do PIB. Jorge e Martins (2013) indicam aitude “é fundamental a revisdo do

47 A reducdo recaia principalmente sobre custostaiins, financeiros, de infraestrutura, inovagagualificagdo profissional e
reducéio da tarifa de energia (CARTILHA DO MINISTERDA FAZENDA, 2012).

48 Eram feitas simplificag@es tributarias (com deg6ks imediatas de créditos tributarios), iniciatipara “equidade tributaria” (no
caso, a desoneracdo da cesta basica), elaboragéomlegrama de concessoes e politica de invediiseune incluia programa de
concessdes em infraestrutura, investimentos sitoiieentivos ao desenvolvimento dos mercados agétais e do mercado
doméstico (CARTILHA DO MINISTERIO DA FAZENDA, 2012)

49 VALOR ECONOMICO, Disponivel em: <http://www.valoreeomico.com/ >. Acesso em 5 de nov. 2014,



49

arcabouco de politica fiscal posto em pratica nasiBipara assegurar 0 crescimento
sustentado de nossa economia” (JORGE; MARTINS, 20183).

Assim, o0 pais teve uma piora de diversos indiesspouco tempo, sendo difusas as
explicacdes, dados os cenarios internos e extédioogeculiares e tantas manipulacdes
contabeis, dentro da economia. E ao mesmo temyamtkiem-se questionamentos sobre
a eficacia, tanto de politicas ortodoxas, como rasigadas nos governos FHC e o
primeiro governo Lula, quanto politicas de cunhasnesenvolvimentista, guias do

segundo governo Lula e o governo Dilma.

Além da piora do cenario econdmico, o Brasil paagaor uma grave crise politica, que
se arrasta de 2015 até os dias atuais. Tal cngdlng para que a economia nao retorne
a um patamar de crescimento, pois a credibilidadpads esta em baixa e a incerteza
em alta. A busca pela estabilizacdo da economiafégmcom que o0 governo central
adotasse medidas anticiclicas e o resultado dispodera ser observado com o tempo.

Finalmente, parte-se desses apontamentos sobrenan@a brasileira para averiguar
empiricamente a hipétese de dominancia fiscal. Cuoisto, Sargent e Wallace (1981)
teorizam que o controle da autoridade monetariaesabinflagdo € restrito e que
somente através de uma coordenacao entre polfiazd € monetéaria que seria possivel
controlar parcialmente a mesma (SARGENT E WALLAQRE81). E ainda que, dentro
de uma economia com dominancia monetaria, ha unwaidade fiscal, que tem que
buscar uma solucdo, para financiar a autoridadeetdoa, jA que esta define sua
politica de forma autdbnoma, ao tentar manter sofirale o nivel de precos, e por

conseguinte, a inflacéo.
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4 METODOLOGIA

Para além da discussdo acerca das teorias de cdmmingscal e sobre economia
brasileira, € importante analisar empiricamentelacéo entre as variaveis fiscais e
monetarias. As regressdes serdo realizadas comepasgois periodos distintos: o
primeiro compreende o mandato do presidente Latageriodo em que o presidente do
Banco Central foi o Henriqgue Meirelles, ou sejareems anos de 2003 e 2010; e o
segundo esta situado entre os anos de 2011 e pédiddo em que compreende o
primeiro mandato da presidente Dilma e teve conesigente do Banco Central o
Alexandre Tombini. Nesta secdo serdo apresentadawiaveis e dados para andlise, as
hipéteses dos modelos apresentados e a modelagéetates Autorregressivos (VAR)
e de um estudo de eventos estimado pelo Método idenkks Quadrados Ordinarios
(MMQO), utilizadas neste trabalho.

4.1 VARIAVEIS E DADOS

4.1.1 Modelo de Vetores Autoregressivos (VAR)

Os dados serdo do tipo séries temporais mensaesngando as seguintes variaveis
explicativas: a taxa basica de juros da econontl(S), o resultado primario do setor

publico consolidado avaliado como percentual do fRB), a divida bruta do governo

geral também como proporcédo do PIB (DB) e wwammy(D) para dessazonalizar os
resultados do més de dezembro. O periodo seledquead analise vai de janeiro de
2003 a dezembro de 2014.

A variavel taxa basica de juros tem por fonte od®@a@entral do Brasil (BCB). Sera
trabalhado com a média da SELIC acumulada no mésliaada. E um dos principais

instrumentos da politica monetéria.

O resultado primario € medido através dos daddded@ssidade de Financiamento do
Setor Publico (NFSP), que indica quais as reaiessgtades com gastos do governo.
Essa série € obtida através dos dados do BCBsandb o resultado do setor publico
consolidado, como propor¢ao do PIB, dado o acurouli@dl?2 meses.
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Tem-se ainda a divida publica, uma das principaigveis em questdo. Os valores para
essa variavel sdo obtidos a partir dos dados ddedivuta do governo geral adotando a
metodologia utilizada até 2007. Os dados foramdobtia partir dos dados divulgados
pelo BCB.

Por fim, foi necessario incluir unummycomo variavel exdgena (controle) no intuito
de dessazonalizar as séries em relacdo ao més zeéenlt®. Economicamente é
justificavel a inclusdo de talummypor se tratar de um més em que as despesas do
governo aumentam significativamente. Estatisticameioi possivel identificar o
problema sazonal por meio do correlograma dasssék&sim sendo, admitiu-se valor

“um” para os meses de dezembro e valor “zero” pardemais meses.

4.1.2 Estudo de Eventos (Reunides do COPOM)

Os dados sao diarios e abrangem as seguinteseiariawariacao na taxa real de juros
(AJR), a variacdo da expectativa de inflacAgI(f) e a variacdo da taxa de cambio
(ACamb).

A variacdo na taxa real de juros tem por fonte solieo Nacional e foram obtidos
através da taxa de juros real implicita nos tititmiexados pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Foi calculadia piferenca da taxa de juros da
NTN-B no periodo que compreende sete dias antede e/ oito dias depois da reunido
do Comité de Politica Monetaria (COPOM), na qudeénida a meta da taxa SELIC.
Foram utilizados os titulos de vencimento mais jpnéxrespeitando a diferenca minima

de um ano. Os dados da série sao diarios.

A variavel expectativa de inflagdio é a medianaska®ctativas para o indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) nos préoximos 12 mesesg]atadas na Pesquisa Focus
realizada pelo BCB e evidencia a expectativa dantag econdmicos. Foi obtida
através de dados diérios e é o resultado da diferemntre o periodo compreendido sete
dias antes e vinte e oito dias depois da dataudade do COPOM.
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A taxa de cambiqCamb)é o preco de uma moeda estrangeira medido em @nidad
nacional. Neste caso utilizaremos o délar americaaaados da série foram retirados

do site do BCB e sao diarios.

Os dados de todas as variaveis foram obtidos atidavéliferenca entre sete dias antes e
vinte e oito dias depois da reunido do COPOM. Adkgi® 0 dia imediatamente anterior

aos sete ou vinte e oito dias, nos casos em qua t@wncidéncia com algum feriado.

4.2 HIPOTESES DA PESQUISA

4.2.1 Modelo de Vetores Autoregressivos (VAR)

Neste estudo foi adotado o modelo de Vetores Agtessivos (VAR) por ele tratar
todas as variaveis de maneira simétrica, ou sefmstpoderem ser simultaneamente
endogenas. Assim, o modelo permite que cada varide@ dependente do
comportamento passado proprio e do das outrasve&jdem a necessidade de atender
as restricoes de identificacdo das variaveis qae,vpzes, sdo inconsistentes com a

teoria econdmica.

Como metodologia de apoio foram realizados testesalisalidade de Granger, que
permitem detectar estatisticamente a direcdo dsatidade, isto €, de causa e efeito,
quando houver uma relacdo lider-defasagem temperdte duas variaveis.
(GUJARATI, 2006, p. 626)

Pretendeu-se, com esses instrumentos, avaliar gditeca fiscal € determinada de
maneira endégena ou exdégena e testar empiricaraeénterdependéncia entre juros e
resultado fiscal primario. O objetivo final, consds foi verificar se existem evidéncias

de dominancia fiscal no Brasil nos periodos e wles determinados.

A abordagem proposta seguiu a definicdo de Sasg¥viallace (1981) para um regime
de dominancia fiscal (ou n&o-ricardiano), em quautoridade fiscal determina seu
orcamento corrente e futuro de forma exdgena, mmdgntemente de seu

endividamento. Dessa maneira, a autoridade fisgabé a monetaria uma restricdo no
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manejo da politica econémica, seja através da sagleon (monetizacdo da divida),

seja pela diminuicdo da taxa basica de juro, cdimafidade de estabilizar a divida.

Agregando o modelo apresentado por Zoli (2005)sa ebordagem, o primeiro teste
pretendeu verificar se os resultados primariosal@imno sdo determinados de maneira
exdgena, independentemente do endividamento puldicenddgena, ajustando-se as

variacdes no endividamento.

O segundo teste teve o0 objetivo de investigar dsteexelagdo estatisticamente
significativa entre o resultado primario do govema taxa basica de juros (SELIC),
bem como relacdo entre esta e a divida publica qmoworcado do PIB. Neste caso, a
taxa de juros representa a politica monetéria. figcal é representada pelo resultado

primério e a divida bruta.

Os testes foram realizados para dois intervalo®mgo: 1) o periodo que engloba os
dois mandatos do presidente Lula (2003-2010) e @jirmeiro mandato da presidente
Dilma (2011-2014). A escolha dos intervalos teve pase as especificidades

econdmicas conjunturais, tanto domésticas quatgonacionais.

O teste tomou por base o modelo VAR, adotado dadosemelhante em Tanner e
Ramos (2002) e Zoli (2005), dado pela equacéo:

p
Xt:BO+ZBIXt—i+£t’ (6)

i=1

No primeiro modelo, na equacéo ajustada ao queetengle testar, o vetor X [RP,
DB], Bi representa um vetor de coeficientes = (E€rp, €db) é o vetor que representa 0os

termos de erro.

O primeiro modelo é representado pelas seguiniescées:

p p
RR=B,+) BRR, +> C,DB_ +ED, +¢, (7)

i=1 j=1

DE =B, +) BDB, +> GRR, +ED +5 ®)
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Para efeitos de analise deste trabalho, tomareomosrge a equacéo (7) para o primeiro

modelo.

Dessa forma, se os sinais dos coeficientes de BBnfestatisticamente significativos e
positivos, ha evidéncias de que o resultado pronsei altera no mesmo sentido das
alteracdes na divida (endogenamente), consistemeacestabilizacdo da divida bruta,
ou seja, consistente com a hipétese de dominancietdria. Por outro lado, se os
sinais forem negativos ou ndao houver qualquer &elagnificativa entre as variaveis, o
resultado primario ndo responde adequadamenteiac®@s no endividamento. Este
resultado seria, portanto, consistente com a hspaie uma politica fiscal determinada
de maneira exégena, ou seja, de dominancia fidgada consistente com a hipétese de

dominancia fiscal, teremos DB néo causa GrangeteRiporal.

Ainda que nao haja evidéncia de que DB GrangeracRIs no primeiro modelo, isso
pode se dever a uma atuacdo da politica fiscaleaigfio a politica monetaria tal que
estabilize a divida. Sem variacdo em DB, nédo éipelsebservar os efeitos de sua

variacdo em RP.

Para avaliar se existe reacdo de RP diretamerditi@gpmonetéaria, impedindo que esta
afete a divida, no segundo modelo, é usado o Yeter[SELIC, RP, DB], sendo que
novamentelj representa um vetor de coeficientes: & \(VseLic,Vip,Vdb) € 0 vetor que

representa os termos de erro.

O resultado primario do governo (RP) e a dividaa(DB) serdo as variaveis que
representardo medidas de politica fiscal, enquanéxa SELIC, principal instrumento
da autoridade monetaria, representara medidas ldegpononetaria. O teste investiga

se a SELIC responde a alteracdes no resultado nwimdivida bruta.

Dessa forma, temos as seguintes equacdes:

p p p
RR =B, +) BRR,+> C,DB_; +> ESELIC_ +FD, +¢ (9)
k=1

i=1 j=1
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p p p
DB, =B, +» B,DB_; +» C,RR, +> ESELIC , +FD, +¢, (10)
j=1 i=1 k=1
p p p
SELIG=B, + ) BSELIG, +» C,DB_; +Y ERR, +FD, +¢, (11)
k=1 j=1 i=1

Para efeitos de analise deste trabalho, tomareragsagéo (9) para o segundo modelo.

Se os sinais dos coeficientes de SELIC néo tivesigmificancia estatistica ou forem
negativos, ha indicagdo de que uma atuagédo dadadermonetaria ndo é compensada
por aumento do resultado primario, de forma a dstaba divida e reforcar a politica
contracionista. Ou seja, ha indicacdo de politiszaf independente da politica
monetéaria, o0 que ndo € consistente com um regima@odenancia monetaria. Outra

forma de analisar é avaliar se SELIC ndo GrangesecRP, com uma relagéo positiva.

De modo anélogo, o resultado consistente com ddspdle dominancia fiscal é aquele
em que o coeficiente de DB na equacéo (11) € sistatnente significativo e positivo,
indicando que o aumento da divida sinaliza aumeéatexpectativa de inflacéo, levando
os investidores a exigirem uma maior taxa de jooyainal. Também havera evidéncias
de dominéancia fiscal se DB causa Granger SELIC oeahp Alternativamente, a
hip6tese de dominédncia monetaria se da quando e$icieotes de DB séo

negativamente relacionados a taxa de juros ou&asignificativos.

4.2.2 Estudo de Eventos (Reunides do COPQM

Com o objetivo de avaliar a eficacia da politicanetdaria no controle da expectativa de
inflagdo, foi também realizado um estudo de evemiaalisando os choques na curva da
taxa de juros decorrentes das decisfes do COPOkemai$es de definicio da meta da
taxa SELIC. Foi avaliado, pelo método de minimaadyados ordinarios (MQO), se ha

impacto da variagcdo dos juros nas seguintes vasiaeepectativa de inflacdo para os

12 meses seguintes, taxa de cambio e expectatinesdibado primario consolidado.

Num regime de dominancia fiscal (ndo ricardianopphtica monetaria perde o efeito

sobre o controle da expectativa de inflacdo. Aupserda taxa de juros apenas
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aumentam o endividamento, piorando a expectativaetsgdo ao rendimento real dos
titulos publicos. Nesse caso (de dominancia fiscaumento da SELIC teria impacto
positivo na taxa de cambio. Por outro lado, numimiegde dominéncia monetaria,
choques positivos na politica monetaria (aumentdaga de juros real implicita nos
titulos publicos) teriam o efeito de reduzir a etpéva de inflagdo e atrair capital

estrangeiro, pelo aumento da rentabilidade esperadiazindo a taxa de cambio.

Dessa forma, temos a seguinte equacao:

Yt =Po+ PrX1 +et (12)

Em que Y representa a variavel independerfie,0 coeficiente da constantg; o

coeficiente da variavel dependente,aXvariavel dependentesgo termo do erro.

A partir da equacéo (4) teremos as seguintes eqaaco

AEINnf; = o + P1A% + P2Dt AJR + & (13)

ACamh = Bo + P1AJ + B2 Dt AJR + &t (14)

OndeAJ representa a variagéo da taxa de jyps2séo os coeficientes do modelo de
regressaoAEInf e ACamb representam, respectivamente, a variagaoictativa do
resultado primario consolidado, a variagdo da empiga de inflacdo para os 12 meses
seguintes e a variagao taxa de cambioé @ dummy que tem valor 1 no Governo
Dilma e valor zero no Governo Lulet é o termo do erro. Tal modelo buscou testar
guantoAJ e MJR impactamAEInf e ACamb, ou seja, quanto as expectativas dos
agentes podem indicar a eficiéncia da autoridadgetdda, no que tange a conducao de

sua politica e capacidade de impactar as variaveigetarias e fiscais.

Para os modelos acima descritos, consideraremosngaehouve modificacdo da
credibilidade da autoridade monetéria seuanmyde integracao nao for significativa.
Caso ela seja significativa em algum dos casogndatemos que houve modificacido

da percepcao da credibilidade da autoridade moaegtdr parte do mercado.
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4.3 DESCRICAO DO MODELO

4.3.1 Modelo de Vetores Autorregresssivos (VAR)

O modelo VAR, desenvolvido pelo economista ChrisewpSims, na década de 1980,
surge como uma critica ao grande numero de ressrighipostas as estimagfes no
modelo de equac¢bes simultaneas ou estruturais.nitsdalagem considerava algumas
variaveis enddgenas e outras exdgenas, de modange® de estimar estes modelos é
preciso verificar se as equacdes do sistema edtddificadas. Gujarati (2011) sugere
que a identificacdo de cada variavel se da corsider que algumas das variaveis
predeterminadas encontram-se presentes apenasgemasl equacdes. E exatamente
nesse ponto que consiste a critica de Sims, qugudizsse tipo de decisdo €, muitas

vezes, subjetiva.

Para o autor, dentre os problemas dos modelos @es simultaneas, ressaltava-se
que: eram estaticos; continham muitas restricOeslaelgificacdo nos parametros; néao
abordavam adequadamente as expectativas; ndoaefaremm a estrutura probabilistica
dos dados. Assim, sua ideia era desenvolver um Imeodais dindmico, com menos
restricdes, no qual todas as varidveis econdmiéasficassem expostas a decisdes
arbitrarias. Ou seja, a metodologia VAR surge dirpda necessidade de nao existir
nenhuma distincda priori entre variaveis enddgenas e exdégenas, uma vegupie

gue todas sdo as variaveis sejam endégenas.

A escolha da modelagem VAR é frequentemente ufidizpara a averiguacdo da

hipétese de dominancia fisealEntre os motivos, destacam-se:

A abordagem VAR revela-se particularmente Util giearo objetivo da
andlise empirica é determinar exclusivamente asrdependéncias
estatisticas entre um conjunto de varidveis e suasmc¢les, dispensando
uma especificacdo completa da estrutura da econR@&JIAR, 2007, p.
14).

50 Como, por exemplo, Aguiar (2007), Gadelha e Div@@07), Marques Jr (2008), Azara (2006), Sch&@ipita (2007).
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“0 modelo autorregresssivo permite que se expmessedelos econémicos
completos, e se estimem os parametros para esseadhgBdUENO, 2008,
p.161).

Por caracterizar-se como um modelo que trata tagda@riaveis de maneira
simétrica, isto €, todas podem ser simultaneanmmiégenas, o modelo de
Vetores Autorregresssivos (...) permite que cadaéwel seja dependente de
seu comportamento passado e do comportamento paskasl outras

varidveis do sistema sem que seja necessario atéxdaestricdes de
identificacdo das varidveis que, por vezes, sdonsistentes com a teoria
econdmica (DUPITA; SCHOTI, 2007, p. 11)

De acordo com Sims (2008), pode-se expressar unelmedtorregresssivo de ordem
pem funcdo de um vetor comvariaveis endégenas,, sendo gue estas se conectam

por meio de uma matriA. Segue a representacao:

p
AX, =B, +> B X, +Kg, (15)

i
i=1

em que:A é uma matriznxnque define as restricdes contemporaneas entraiaseia

que constituem o vetanx1, X,; By, vetor de constantasx1; B, matrizesnxn; K,

matriz diagonalnxn de desvios-padrdo; por fimg,, vetor nx1 de perturbagdes

aleatorias ndo correlacionadas entre si contempardn temporalmente, isto é:
g ~iid(o1,).

Essa Ultima variavelg,, expressa as relacdes entre as variaveis endogssrado

denominada de forma estrutidfal

A equacédo 15 indica as relagdes entre as variémeidgenas, oriundas de um modelo
estruturado teoricamente. No entanto, dada a endatggle das variaveis do VAR, o
modelo é normalmente estimado em sua forma redudadia por:

p p
X, =A"B, +Z ATB X, + A7Ke, =D, +Z¢i X T &, (16)

i=1 i=1

®1 “Os choques estruturais sdo considerados intendepées entre si porque as inter-relagdes entrehogue e o outro s&o
interceptadas indiretamente pela matriz” (SIMS,800
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em que:d, =A™'B,i = 012,....p e K& = Ae.

Para visualizacdo do modelo, utiliza-se um exenmplariado de ordem 1 (BUENO,
2008; ENDERS, 2009):

Yi = blO —a,Z t bllyt—l + blZZ[—l + Oy, (17)
Z = bzo )t b21yt—l + bZZZt—l TOL,. (18)

A partir das equacbes 17 e 18, assume-se que:s(Ma@aveis sdo mutuamente

influenciadas uma pela outra, tanto de forma copteémea como por seus valores

defasados; (2) as variavelg e Z sao individualmente correlacionadas com 0s erros

£, € &,, respectivamente, de modo que o modelo ndo podestmado diretamerite

Dessa forma, o VAR almeja elaborar técnicas panéocoar este problema; para isso, é

dado um choque estrutural, em que se tenta defitrejetoria da variavel de interesse

apos um choque nos erreg e &,.

No modelo, sdo assumidas trés hipoteses basicas:

1) Ambas Y, ez s&o estacionarias;
2) £, €&, sao disturbios chamados ruido-branco (RB), Conagao «,; - Re0y)
e £, ~RB(01);
3) £,,€&, ndo sao correlacionados entre si; representana@d@s ou choques

emy, ez.
Um dos meios de se apresentar o sistema estrétatedvés de sua forma matricial:
2 Sl s T
a’Zl 1 Zt b20 bZl b22 Zt-l 0 Jz gzt , (19)

Ou ainda:

%2 Isso ocorre devido a dependéncia contemporaneaxiste entre as variaveig e z , chamado efeitteedbackBUENO, 2008,
p. 162).
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AX, =B, +BX,, +Ks,. (20)

Multiplica-se previamente (20) pok™, obtendo a seguinte equagao:

Xt = q)O +chXt—l +q ' 162

Em que:®, = A'B,; A=A"B; e, Ae =Ks¢,.

Ao remodelar (21) em funcdo de um modelo VAR-egtalt definidos para as séries

Y, € Z, chega-se a um modelo bivariado na forma VAR-pgadra
y’[ = chO + chlyt—l + chZZ[—l + QI ’ (22)
Z[ = cDZO + cDZly’[—l + cDZZZ[—l +eZt ’ (23)

onde®,, é o elementdi" do vetorB,; ®; , elemento na linh&i" e na colund " da

matriz B;; e, €, elementd'i" do vetore€, .

N&o é possivel recuperar, geralmente, todas asniafbes existentes no sistema
primitivo representado nas equacgtes (17) e (18rar mplas equacodes (22) e (23). A

alternativa possivel seria restringir o sistemenjiivo.

4.3.2 Diagnostico da Estimacéo

A partir das equacdes, torna-se possivel a ideatidio dos parametros estruturais dos
modelos. ApdOs a estimacdo dos modelos, destacamgsas testes que devem ser

realizados para verificar sua validade, a saber:

1) Teste de Breusch-Godfrey: a fim de verificar sestexiauto correlacdo dos
residuos;

2) Teste de Jarque-Bera: para verificar se existe alatate nos erros;

3) Teste White de heterocedasticidade: para verifseaa distribuicdo do erro
aleatério& tem variancia ndo constante;

4) Por fim, andlise do padrdo da raiz do polinbmicactaristico estimado pelo
VAR.
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Apoés a realizacdo destes testes, far-se-a, entanalse do modelo em consonancia

com as hipéteses apresentadas.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo estd dividida em seis partesmeipa sera destinada a realizacdo dos
testes de raiz unitaria dos dois modelos VAR. Npséa, apresenta-se a identificacao
ideal dos modelos VAR. Na terceira, demonstram-seresultados referentes a
identificacdo dos modelos VAR. A quarta parte mag bs resultados referentes aos
modelos VAR. Na quinta parte, temos o teste de atilasle de Granger e seus
resultados. Por fim, na sexta parte apresentanssesultados oriundos do teste de

evento. Por fim, a sexta parte mostra uma sinteseesultados.

5.1 MODELOS VAR

Para fins de melhor compreenséao, os dois modeld?® $&&o identificados como:

p p
Modelo 1:RR =B, + Y BRR, + ) C,DB, ; +ED, +¢,

i=1 j=1

p p p
Modelo 2: SELIG = B, + Y BSELIG +> CDB_ +> ERR, +FD, +¢,

i=1 i=1 i=1

5.1.1 Teste de Raiz Unitaria

Por se tratar da metodologia VAR, faz-se necessdbgervar se as seéries sao
estacionarias em nivel ou ainda se sera neceddifgrencia-las para que se tornem

assim. Os testes utilizados neste trabalho sao:

1) Dickey-Fuller Aumentado (ADF);
2) Phillips-Perron (PP);
3) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).

Com relacdo ao teste ADF, “a ideia € estimar o heod®m as variaveis
autorregresssivas. Essa é uma forma de corrigisuial do valor correto da estatistica
(...)” (BUENO, 2008, p. 100). A hipotese nula detéeé a existéncia de raiz unitaria e a

hipotese alternativa € a ndo existéncia de ratAuai
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TABELA 1 — TESTE DICKEY FULLER AUMENTADO (ADF) — 203-2010

Variavel Modelo t-statistic Prob.
SELIC Com intercepto e sem tendéncia -3,490 0,0103*
RP Com intercepto e sem tendéncia -1,266 0,6416
DB Com intercepto e sem tendéncia -2,768 0,0668***
D(SELIC) Com intercepto e sem tendéncia -2,969 0,0415**
D(RP) Com intercepto e sem tendéncia -9,037 0,0000*
D(DB) Com intercepto e sem tendéncia 9,122 0,0000*

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significivo a 5%; 3) *: Significativo a 1%.

TABELA 2 — TESTE DICKEY FULLER AUMENTADO (ADF) — 201-2014

Variavel Modelo t-statistic Prob.
SELIC  Com intercepto e sem tendéncia -2,979 0,0447*
RP Com intercepto e sem tendéncia -4,839 0,0002*
DB Com intercepto e sem tendéncia -2,810 0,0645***
D(RP) Com intercepto e sem tendéncia -9,794 0,0000*
D(DB) Com intercepto e sem tendéncia -2,025 0,2753

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significdvo a 5%; 3) *: Significativo a 1%.

Para o teste PP, “(...) faz uma correlacdo nacpatreca ao teste Dickey Fuller,
permitindo que seja consistente mesmo que hajawasi defasadas dependentes e
correlacéo serial nos erros” (BUENO, 2008, p. 182hipotese nula do teste também é

a existéncia de raiz unitaria e a hipotese altemngta nao existéncia da mesma.

TABELA 3 — TESTE DE PHILLIPS-PERRON (PP) — 2003-R01

Variavel Modelo t-statistic Prob.

SELIC  Com intercepto e sem tendéncia -2,028 0,2743
RP Com intercepto e sem tendéncia -10,145 0,0000*
DB Com intercepto e sem tendéncia -2,544 0,1083
D(SELIC) Com intercepto e sem tendéncia -3,421 0,0126**
D(RP) Com intercepto e sem tendéncia -21,408 0,0001*
D(DB) Com intercepto e sem tendéncia 212,226 0,0001*

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significdvo a 5%; 3) *: Significativo a 1%.
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TABELA 4 — TESTE DE PHILLIPS-PERRON (PP) — 2011-201

Variavel Modelo Adj t-statistic Prob.

SELIC Com intercepto e sem tendéncia -1,085 0,7141
RP Com intercepto e sem tendéncia -5,022 0,0001*
DB Com intercepto e sem tendéncia -2,759 0,0720***
D(RP) Com intercepto e sem tendéncia -13,332 0,0000*
D(DB) Com intercepto e sem tendéncia -8,327 0,0000*

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significdvo a 5%; 3) *: Significativo a 1%.

Por fim, o teste KPSS tem como hipotese nula aiesi@iedade da série, contra sua
hipotese alternativa de ndo estacionariedade danandsle foi desenvolvido visando
suprir deficiéncias do teste Dickey Fuller e seixd@oder de rejeitar a hipétese nula
para diversas séries econdmicas (BUENO, 2008,1. 11

TABELA 5 — TESTE KWIATKOWSKI-PHILLIPS-SCHMIDT-SHINKPSS) —
2003-2010

Variavel Modelo LM-statistic Sig.
SELIC Com intercepto e sem tendéncia 1,086 *
RP Com intercepto e sem tendéncia 0,456 kk
DB Com intercepto e sem tendéncia 1,095 *
D(SELIC) Com intercepto e sem tendéncia 0,134 ns
D(RP) Com intercepto e sem tendéncia 0,041 ns
D(DB) Com intercepto e sem tendéncia 0,214 ns

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significivo a 5%; 3) *: Significativo a 1%; 4) ns: N&o
significativo a nivel algum.

TABELA 6 — TESTE KWIATKOWSKI-PHILLIPS-SCHMIDT-SHINKPSS) —
2011-2014

Variavel Modelo LM-statistic Sig.
SELIC Com intercepto e sem tendéncia 0,228 ns
RP Com intercepto e sem tendéncia 0,615 *k
DB Com intercepto e sem tendéncia 0,462 Hkk
D(RP) Com intercepto e sem tendéncia 0,044 ns
D(MDB) Com intercepto e sem tendéncia 0,261 ns

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significivo a 5%; 3) *: Significativo a 1%; 4) ns: N&o
significativo a nivel algum.

Os resultados indicam que para o periodo de 2008; 2 variaveis SELIC, RP e DB

nao se mostraram estacionarias em nivel. Em pamdifierenca as trés variaveis
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tornaram-se estacionarias. Ja no periodo de 2014-20variavel SELIC se mostrou
estacionaria em nivel; e RP e DB néo estacionéanarivel. Em primeira diferenca, RP

e DB se mostraram estacionarias.
5.1.2 Identificacdo dos Modelos VAR

De modo a encontrar o modelo VAR ideal, utilizoue® critérios de Raz&o de
Verossimilhanca (LR), do Erro de Previséo FinalEFRle Akaike (AIC), de Schwarz

(SC) e de Hannan-Quinn (HQ). Observa-se na tabglae7 de acordo com os critérios
estabelecidos, o0 modelo 1 para 2003-2010 adequadopbssuir cinco defasagens. No
entanto, foi utilizado o modelo com seis defasagemsser o imediatamente posterior e
necessario a correcdo do problema de autocorretgz@sentado no modelo com cinco
defasagens.

TABELA 7 - DETERMINACAO DO NUMERO DE DEFASAGENS D®ODELO VAR 1 —
2003-2010

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 19.56861  8.649665  8.762271  8.695031
1 34.88561 14.14895  8.325269  8.550482  8.416002
2 25.15895  11.40477  8.109362  8.447181 8.245461
3 12.87140  10.64012  8.039379  8.489804  8.220844
4 17.79694  9.284437  7.902122  8.465153  8.128953
5 21.83106* 7.640364  7.705780  8.381418%.977978*

6 7.152386  7.612055* 7.700035* 8.488279  8.017599

Fonte: elaborado pelo autor
Nota: 1) LR = Razé&o de Verossimilhanca, FPE = Eedrevisdo Final, AIC = Akaike, SC = Schwarz e
HQ = Hannan-Quinn. 2) * Indica a defasagem seledarpelo critério.

Observa-se na tabela 8 que, de acordo com osiasitgstabelecidos, o modelo 1 para
2011-2014 adequado deve possuir duas defasagerentalto, foi utilizado o modelo
com trés defasagens por ser o imediatamente pmsternecessario a correcdo do

problema de autocorrelagéo apresentado no modelauas defasagens.
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TABELA 8 - DETERMINACAO DO NUMERO DE DEFASAGENS D®ODELO VAR 1 —
2011-2014

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 13.36939  8.268588  8.432420 8.329004
1 16.33890 10.60168  8.035688  8.363353  8.156521
2 16.27107* 8.247310* 7.781976* 8.273474* 7.963225*

3 4.6667/59  8.738176  7.834686  8.490017 8.076352
4 4133656  9.365687  7.895471  8.714634  8.197553

Fonte: elaborado pelo autor
Nota: 1) LR = Razéo de Verossimilhanca, FPE = Bedrevisdo Final, AIC = Akaike, SC = Schwarz e
HQ = Hannan-Quinn. 2) * Indica a defasagem selearpelo critério.

Observa-se na tabela 9 que, de acordo com osasiEstabelecidos, o modelo 2 para
2003-2010 adequado deve possuir cinco defasagens.

TABELA 9 - DETERMINACAO DO NUMERO DE DEFASAGENS D®IODELO VAR 2 —
2003-2010

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 5.466523 10.21225 10.38002  10.27988
1 147.6386 1.154446  8.656896  9.07633(.825958

2 31.12137  0.963443  8.474929  9.146022  8.745428
3 19.46803  0.921057  8.427586  9.350339 8.799521
4 30.34658  0.755394  8.225212  9.399625  8.698584
5 31.63026* 0.599758* 7.988150* 9.414223  8.562959*

6 6.160828 0.677659  8.101110 9.778843  8.777356

Fonte: elaborado pelo autor
Nota: 1) LR = Raz&o de Verossimilhanca, FPE = Bedrevisdo Final, AIC = Akaike, SC = Schwarz e
HQ = Hannan-Quinn. 2) * Indica a defasagem selearpelo critério.

Observa-se na tabela 10 que, de acordo com osasitstabelecidos, 0 modelo 2 para
2011-2014 adequado deve possuir duas defasagerentalao, foi utilizado o modelo
com trés defasagens por se o imediatamente posteritecessario a correcdo do

problema de autocorrelacédo apresentado no modelaluas defasagens.
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TABELA 10 - DETERMINACAO DO NUMERO DE DEFASAGENS D®ODELO VAR 2
—2011-2014

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 40.85246 12.22340  12.46915 12.31402

1 149.7594  1.209859  8.700965  9.315337 8.927526
2 60.27817* 0.331827* 7.397336* 8.380332* 7.759835*

3 8.482330  0.395382  7.550868  8.902487  8.049303
4 11.81634  0.415680  7.562013  9.282255  8.196385

Fonte: elaborado pelo autor
Nota: 1) LR = Razéo de Verossimilhanca, FPE = BEedrevisdo Final, AIC = Akaike, SC = Schwarz e
HQ = Hannan-Quinn. 2) * Indica a defasagem selearpelo critério.

5.1.3 Teste da Validade do Modelo

Para testar a validade do modelo, foram realizanbogestes: White, para testar
heterocedasticidade; de normalidade dos residwarsju@Bera - JB); de Breusch
Godfrey - BG ou teste LM, de autocorrelacdo; delism&o padrdo das raizes do
polinbmio estimado, para garantir a eficiéncia slkeotha do nimero de defasagens.

Em relacdo aos resultados dos testes, o teste Wihielou presenca de
heterocedasticidade somente para o0 modelo 2 nodpedie 2003-2010, conforme pode
ser observado nas tabelas 11 a 14. Foram realizasies com um numero maior de
defasagens no intuito de corrigir tal problemagpgro nimero de lags necessarios a
correcdo era elevado e sacrificava demasiadamentgrams de liberdade, gerando
problemas de auséncia de normalidade nos residuaseorrelagdo. Assim sendo e em
face de uma amostra limitada pelo periodo de amaigtou-se por prosseguir com o

modelo.

TABELA 11 - TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE - TESTE WH -
MODELO 1 —2003-2010

Estatistica P-valor

85.95585 0.1819

Fonte: elaboracdo do autor.

TABELA 12 — TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE - TESTE WH -
MODELO 1 -2011-2014

Estatistica P-valor

40.32105 0.4117

Fonte: elaboracéo do autor.
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TABELA 13 — TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE - TESTE WH -
MODELO 2 — 2003-2010

Estatistica P-valor

231.4201 0.0132

Fonte: elaboracédo do autor.

TABELA 14 — TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE - TESTE WH -
MODELO 2 —2011-2014

Estatistica P-valor

122.3617 0.2794

Fonte: elaboracéo do autor.

O teste de normalidade, baseada nas diferencas @nhtcoeficientes de assimetria e
curtose da distribuicdo observada da distribuicBonal e da série, indicou que a
hipétese nula de normalidade nédo foi rejeitada emhum dos modelos e periodos
analisados a um nivel de significancia de 5%, cpoae ser observado por meio das
tabelas 15 a 18.

TABELA 15 — TESTE DE NORMALIDADE DE RESIDUOS — TE&TJARQUE-
BERA — MODELO 1 - 2003-2010

Componente Jarque-Bera P-Valor
1 3.826642 0.1476
2 0.884867 0.6425
Juntos 4.711509 0.3182

Fonte: elaboracéo do autor.

TABELA 16 — TESTE DE NORMALIDADE DE RESIDUOS — TE&TJARQUE-
BERA - MODELO 1 - 2011-2014

Componente Jarque-Bera P-Valor
1 3.100515 0.2122
2 2.269392 0.3215
Juntos 5.369908 0.2514

Fonte: elaboracéo do autor.
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TABELA 17 — TESTE DE NORMALIDADE DE RESIDUOS — TE&TJARQUE-
BERA — MODELO 2 - 2003-2010

Componente Jarque-Bera P-Valor
1 4.420788 0.1097
2 2.995411 0.2236
3 4.417507 0.1098
Juntos 11.83371 0.0658

Fonte: elaboracéo do autor.

TABELA 18 — TESTE DE NORMALIDADE DE RESIDUOS — TE&TJARQUE-
BERA — MODELO 2 - 2011-2014

Componente Jarque-Bera P-Valor
1 1.999396 0.3680
2 3.391201 0.1835
3 4.008717 0.1347
Juntos 9.399314 0.1523

Fonte: elaboracéo do autor.

O teste Breusch-Godfrey indicou que ndo ha comdielantre os erros para ambos 0s

periodo e modelos a um nivel de significancia de 5%

TABELA 19 — TESTE DE AUTOCORRELACAO — MODELO 1 —@8-2010

Teste Breusch Godfrey (de autocorrelagéo)

Lags LM-Stat Prob
1 5.039430 0.2833
2 4.939761 0.2935
3 9.361766 0.0527
4 1.470109 0.8319
5 3.262873 0.5148
6 5.966766 0.2016

Fonte: elaboracéo do autor.

TABELA 20 — TESTE DE AUTOCORRELAQAO — MODELO 1 - 20-2014
Teste Breusch Godfrey (de autocorrelacéo)

Lags LM-Stat Prob
1 5.128188 0.2744
2 8.328322 0.0803
3 2.998003 0.5582
4 2.397870 0.6630
5 4.380189 0.3570
6 6.381999 0.1724

Fonte: elaboracéo do autor.
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TABELA 21 — TESTE DE AUTOCORRELACAO — MODELO 2 —28-2010
Teste Breusch Godfrey (de autocorrelacéo)

Lags LM-Stat Prob
1 8.987640 0.4384
2 5.486374 0.7900
3 9.334381 0.4070
4 14.90915 0.0935
5 12.78609 0.1725
6 15.60383 0.0756

Fonte: elaboracéo do autor.

TABELA 22 — TESTE DE AUTOCORRELACAO — MODELO 2 — 20-2014
Teste Breusch Godfrey (de autocorrelagéo)

Lags LM-Stat Prob
1 11.88267 0.2200
2 14.27847 0.1128
3 11.55068 0.2398
4 7.649631 0.5698
5 7.926334 0.5416
6 12.71688 0.1758

Fonte: elaboracéo do autor.

Por fim, vale ressaltar que o0os modelos escolhidendaram as condi¢cdes de
estabilidade do VAR para ambos os periodos, apasdm todas as raizes dentro do

circulo unitario.



GRAFICO 1 — ANALISE DO PADRAO DAS RAIZES DO POLINOI®
ESTIMADO — MODELO 1 - 2003-2010
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GRAFICO 2 — ANALISE DO PADRAO DAS RAIZES DO POLINOI®
ESTIMADO — MODELO 1 - 2011-2014
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GRAFICO 3 — ANALISE DO PADRAO DAS RAIZES DO POLINOI®
ESTIMADO — MODELO 2 - 2003-2010
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GRAFICO 4 — ANALISE DO PADRAO DAS RAIZES DO POLINOI®
ESTIMADO — MODELO 2 - 2011-2014
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5.1.4 Resultados dos Modelos VAR

Verificado as condi¢cdes dos modelos, analisam-sespdtados nesta subsecéao.

Considerando as hipoteses apresentadas para oorigded periodo do governo Lula
os resultados apresentados foram consistentes cbipotese de exogeneidade da
politica fiscal, ja que constatou-se uma relac&atisicamente significativa e negativa;
ou auséncia de relacdo estatisticamente signifaca&tipositiva entre a divida bruta e o
resultado primario, sugerindo que esta Ultima n@ocaléera no mesmo sentido de
alteracbes na divida, conforme pode ser observaddabela 23. O resultado de

exogeneidade da politica fiscal brasileira tamb@nerfcontrado por Zoli (2005).

TABELA 23 - RESULTADOS DO MODELO VAR 1 - 2003-2010

Variaveis D(RP) D(DB)
o) I oneer chwont
owr L 2w o
s et
o TR S e
et e
o) TS R S
oo CIRES NI e
oo e SU S
s RIS Ume e
ooscey Socfome 0susmn - oosens
D(DB(-5))  Coeficiente -0.856540 -0.181015
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t-statistic [-2.90543]* [-1.94234]
Coeficiente 0.489485 0.158194
DIDB(B)) statistic [ 1.56634] [ 1.60135]
C Coeficiente 0.461674 -0.172201
t-statistic [ 1.31670] [-1.55359]
Coeficiente -5.805.611 0.315184

DUMMY .

t-statistic [-3.44147]* [ 0.59103]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) **: Significativo a 5%; 3) *: Significatv a 1%.

No governo Dilma obteve-se resultado similar, p@s se identificou um coeficiente

estatisticamente significativo, o que é condizetden a hipdtese de politica fiscal

independente. Tal resultado pode ser observadabeat24.

TABELA 24 - RESULTADOS DO MODELO VAR 1 -2011-2014

Variaveis D(RP) D(DB)
Coeficiente -0.695691 -0.019620
D(RP(-1 .
(RP(-1)) t-statistic [-4.14926]* [-0.26617]
Coeficiente -0.461532 -0.149151
D(RP(-2 .
(RP(-2)) t-statistic [-2.66726]** [-1.96061]
Coeficiente -0.051222 0.013927
D(RP(- .
(RP(-3)) t-statistic [-0.32361] [ 0.20013]
Coeficiente -0.741783 -0.344254
D(DB(-1 .
(DB(-1)) t-statistic [-1.94148] [-2.04944]**
Coeficiente -0.315524 -0.316838
D(DB(-2 .
(DB(-2)) t-statistic [-0.74030] [-1.69088]
Coeficiente 0.502888 -0.304464
D(DB(-3 .
(DB(-3)) t-statistic [ 1.21300] [-1.67043]
c Coeficiente 0.416695 -0.085705
t-statistic [ 1.08362] [-0.50695]
Coeficiente -1509851 1.095905
DUMMY .
t-statistic [-1.12222] [ 1.85276]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota:1) **: Significativo a 5%; 2) *: Significativa 1%.

No que tange ao modelo 2 no governo Lula, constsgogue as variaveis fiscais RP e

DB néo impactaram a SELIC, bem como encontrad@pbr(2005) e consistente com
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a hipotese de dominancia monetéaria, embora comt@ériresultado encontrado no teste
do modelo 1. Constatou-se também que RP é impagialza SELIC, novamente
evidenciando uma dominancia monetaria. Ainda camaido com a premissa de
dominancia monetaria, observou-se que DB impactew&n sinal negativo, tal qual

apontado por Tanner e Ramos (2002). Tais resultaddsm ser observados na tabela

25.

TABELA 25 - RESULTADOS DO MODELO VAR 2 —-2003-2010

Variaveis D(SELIC) D(RP) D(DB)
Coeficiente 1.027533 0.613779 -0.048820
D(SELIC(1) t-statistic [9.12184]* [ 0.50717] [-0.11993]
Coeficiente  -0.337613 0.601950 -0.167864
D(SELIC(-2 .
(SELIC(-2)) t-statistic ~ [-2.06389]** [ 0.34252] [-0.28396]
Coeficiente  0.374755 -1.593.082 -0.064075
D(SELIC(-3)) t-statistic [ 2.29303]** [-0.90731] [-0.10849]
Coeficiente  -0.139516 -1.839.587 0.544647
DSELICHD) . statistic [-0.84470] [-1.03670] [ 0.91248]
Coeficiente  -0.184731 2.989392 -0.274030
D(SELIC(S) t-statistic [-1.65412] [ 2.49152]** [-0.67897]
D(RP(-1)) Coeficiente  -0.002977 -1.013.352 -0.039530
t-statistic [-0.29428] [-9.32318]* [-1.08119]
D(RP(-2)) Coeficiente  -0.007327 -0.783357 -0.020878
t-statistic [-0.63999] [-6.36911]* [-0.50463]
D(RP(-3)) Coeficiente  -0.015903 -0.667151 0.079396
t-statistic [-1.17234] [-4.57774]* [ 1.61957]
D(RP(-4)) Coeficiente  0.001243 -0.484671 -0.011258
t-statistic [ 0.10642] [-3.86196]* [-0.26669]
D(RP(-5)) Coeficiente ~ 0.000516 -0.144808 -0.073141
t-statistic [ 0.05046] [-1.31858] [-1.97992]
D(DB(-1)) Coeficiente  -0.029540 0.520657 -0.157524
t-statistic [-0.93793] [ 1.53875] [-1.38400]
D(DB(-2)) Coeficiente  -0.009314 0.001679 -0.013331
t-statistic [-0.28998] [ 0.00487] [-0.11485]
D(DB(-3)) Coeficiente  -0.018413 0.019482 -0.078125
t-statistic [-0.64139] [ 0.06317] [-0.75305]



D(DB(-4)) Coeficiente 0.040660 -0.406850 -0.024476
t-statistic [ 1.50570] [-1.40234] [-0.25080]

D(DB(-5)) Coeficiente 0.037303 -1.036.684 -0.218996
t-statistic [ 1.39927] [-3.61954]* [-2.27309]**

c Coeficiente -0.025748 0.456726 -0.214052
t-statistic [-0.76619] [ 1.26504] [-1.76254]

DUMMY Coeficiente -0.123779 -5.962.535 0.369701
t-statistic [-0.80420] [-3.60582]* [ 0.66466]
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) **: Significativo a 5%; 3) *: Significativ a 1%.

No que tange ao governo Dilma, nota-se que ostaelmd para a divida bruta e o
resultado primario indicam que a autoridade morgetdo responde a politica fiscal,

demonstrando evidéncias de autonomia da mesma deneias de dominancia

monetaria, bem como apontado por Zoli (2005). Nargn, constatou-se que RP néo é
impactada pela SELIC, o que evidencia uma domiadistal. Os resultados podem ser
observados na tabela 26. Nesse periodo ainda tosstgue a divida publica brasileira
supera 0s 56% do PIB, o que seria um apontamemto gphipétese de dominancia

fiscal segundo Carneiro e Wu (2005).

TABELA 26 - RESULTADOS DO MODELO VAR 2 —-2011-2014

Variaveis SELIC D(RP) D(DB)
SELIC(-1) Coeficiente  1.589285 -0.310074 -0.049869
t-statistic [ 9.41262]* [-0.12678] [-0.04744]
SELIC(-2) Coeficiente  -0.320285 0.438870 -0.006789
t-statistic [-1.01465] [ 0.09598] [-0.00345]
SELIC(-3) Coeficiente  -0.302938 0.032240 0.194718
t-statistic [-1.82331] [ 0.01340] [ 0.18825]
D(RP(-1)) Coeficiente  -0.002829 -0.714386 -0.035319
t-statistic [-0.23299] [-4.06240]* [-0.46731]
D(RP(-2)) Coeficiente  -0.000256 -0.482520 -0.165757
t-statistic [-0.02041] [-2.65557]** [-2.12257]**
D(RP(-3)) Coeficiente  0.005846 -0.068129 -0.000776
t-statistic [ 0.50953] [-0.40994] [-0.01087]
D(DB(-1)) Coeficiente  0.017139 -0.801813 -0.391970
t-statistic [ 0.61589] [-1.98913] [-2.26250]**
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D(DB(-2)) Coeficiente  0.053035 -0.387601 -0.376200
t-statistic [ 1.69109] [-0.85324] [-1.92686]

D(DB(-3)) Coeficiente -0.019588 0.454528 -0.354242
t-statistic [-0.61997] [ 0.99317] [-1.80099]

C Coeficiente 0.336652 -1.159.697 -1.433.622
t-statistic [ 2.09015]** [-0.49708] [-1.42975]

DUMMY Coeficiente  0.015802 -1.516.869 1.065407
t-statistic [ 0.15973] [-1.05856] [ 1.72994]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) **: Significativo a 5%; 3) *: Significativ a 1%.

Assim sendo, € razoavel supor, através dos ressltalitidos para o periodo que
compreende os Ultimos dois presidentes, que a igaolifiscal brasileira foi
exogenamente determinada no periodo do governg isttaé, a autoridade fiscal ndo
pareceu procurar adequar o resultado primario ddona compensar alteracdes na
divida publica, seja para estabilizar a relacaaldiliquida/PIB, seja para reduzi-la. No
periodo do governo Dilma, parece ter se mantiderdidde para a autoridade fiscal, pois
0s resultados apontam para a dire¢cao que a mesexfgenamente determinada.

No que tange a relacdo entre politicas monetad I e fiscal (RP), observou-se
uma modificacdo no resultado quando comparamosoisspeériodos. No periodo do
presidente Lula a SELIC impactou o RP, evidenciami@a dominancia monetaria em
um resultado que contradiz o evidenciado pelo nwotlela para o periodo do governo
Dilma, a SELIC ndo impactou RP, evidenciando ummidéancia fiscal e mantendo a

conformidade com o resultado encontrado no modelo 1

Em sintese, os resultados dos testes ndo apontmamelnte para um regime de
dominancia no periodo de 2003 a 2010 e indicarnderrido dominancia fiscal para o
periodo de 2011 a 2014.

5.1.5 Causalidade de Granger e fun¢des Impulso-Resta

Realizada a identificagcdo do modelo, consideroo-teste de causalidade de Granger e

as funcdes impulso-resposta:

(...) pergunta-se se uma variavel € capaz de praveutra e em que
condi¢cdes. Em outras palavras, a questdo fundah#estber se o escalar vy,
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em t-1, ajuda a prever o escalar z, em t. Se i@soagontece, entdo diz-se
gue y nao-Granger causa z (BUENO, 2008, p. 189).

Assim sendo, o teste de causalidade de Grangeiua@®es impulso-resposta buscaram
testar duas hipoteses: (1) a primeira € identifearo RP € definido de forma

independente da DB. Nesse sentido, teremos evatedei dominancia fiscal se DB nao
causa Granger RP; e em caso de DB causa Granges Rihais dos coeficientes de DB
forem negativos; (2) a segunda hipotese a serdestase RP € definido de forma
independente da SELIC. Aqui, teremos evidénciadateinancia fiscal se SELIC n&o

causa Granger RP; e em caso de SELIC causa GiaRges sinais dos coeficientes de
SELIC forem negativos.

Isso acontece porque num regime de dominancia dueamet esperado que tanto o
aumento da divida, quanto o aumento do gasto caos j(SELIC), resultem em
aumento de RP para assegurar o equilibrio fiscal.

A hip6tese nula do teste é que a variavel excluida causa Granger a variavel
dependente.

A partir do teste, observou-se na analise da prantepotese para o periodo de 2003-
2010 que DB causa Granger RP. No Grafico 5 obsersame a resposta de RP a um
chogue em DB é positiva, particularmente no se)@e.nial resultado é uma evidéncia

de regime Ricardiano, consistente com dominanciaetdoia.

TABELA 27 — TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER — MOD® 1 - 2003-
2010

Dependent variable: D(RP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DB) 19.71100 6 0.0031
All 19.71100 6 0.0031

Dependent variable: D(DB)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(RP)  14.77822 6 0.0221

All 14.77822 6 0.0221
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GRAFICO 5 — RESPOSTA DE D(RP) AO IMPULSO DE D(DB} MODELO 1 -

2003-2010

Response of D(RP) to Cholesky
One S.D. D(DB) Innovation

2.0

1.5
1.0
054 /

0.0

-0.5

1.0 S
N N

-1.5

T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

Ja para o periodo de 2011-2014, temos que DB nigadaranger RP, tendo assim,

uma clara evidéncia de regime nédo-Ricardinao, sterde com dominancia fiscal,

conforme apresentado na tabela 28.

TABELA 28 — TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER — MODO© 1 - 2011-

2014

Dependent variable: D(RP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(DB) 6.925315 3 0.0743
All 6.925315 3 0.0743
Dependent variable: D(DB)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(RP) 7.185456 3 0.0662
All 7.185456 3 0.0662

GRAFICO 6 — RESPOSTA DE D(RP) AO IMPULSO DE D(DB} MODELO 1 -

2011-2014

Response of D(RP) to Cholesky
One S.D. D(DB) Innovation
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Na analise da segunda hipotese para o periodoG 2210, observou-se que RP nao
reage a SELIC, o que é condizente com a hipétesioiénancia fiscal. Verificou-se
ainda que SELIC nédo reage a DB, o que também émusiilde dominancia fiscal. Tais
resultados podem ser observados na tabela 29. &fc®&® observamos que a resposta
de RP a um choque em DB é positiva, particularmeaotsexto més. Tal resultado é

uma evidéncia de regime Ricardiano, consistentedmminancia monetaria.

TABELA 29 — TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER — MODKB 2 - 2003-
2010
Dependent variable: D(SELIC)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(RP) 2.191857 5 0.8220
D(DB) 5.554366 5 0.3520

All 8.759515 10 0.5551

Dependent variable: D(RP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(SELIC)  9.724193 5 0.0834
D(DB) 16.31648 5 0.0060
All 27.38103 10 0.0023

Dependent variable: D(DB)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(SELIC)  1.644697 5 0.8958
D(RP) 16.25116 5 0.0062
All 19.63310 10 0.0329

GRAFICO 7 — RESPOSTA DE D(RP) AO IMPULSO DE D(SE)Ks- MODELO 2 -
2003-2010

Response of D(RP) to Cholesky
One S.D. D(SELIC) Innovation
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GRAFICO 8 — RESPOSTA DE D(SELIC) AO IMPULSO DE D(P8- MODELO 2 -
2003-2010

Response of D(SELIC) to Cholesky
One S.D. D(DB) Innovation
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GRAFICO 9 — RESPOSTA DE D(RP) AO IMPULSO DE D(DB} MODELO 2 -
2003-2010

Response of D(RP) to Cholesky
One S.D. D(DB) Innovation
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No que tange a segunda hipotese para o govern@pDikenificou-se que RP nao reage a
SELIC e nem a SELIC reage a DB, indicando domirgfistal. O resultado pode ser
observado na tabela 30.

TABELA 30 — TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER — MODED 2 - 2011-
2014

Dependent variable: SELIC

Excluded Chi-sq df Prob.
D(RP) 0.584977 3 0.8999
D(DB) 4.777496 3 0.1888

All 6.221304 6 0.3989

Dependent variable: D(RP)

Excluded Chi-sq df Prob.

SELIC 0.618477 3 0.8922
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D(DB)  6.562764 3 0.0872

All 7.085659

(o2}

0.3130

Dependent variable: D(DB)

Excluded Chi-sq df Prob.
SELIC 2.177683 3 0.5364
D(RP) 7.340265 3 0.0618

All 9.199007 6 0.1627

GRAFICO 10 — RESPOSTA DE D(RP) AO IMPULSO DE SEL+¢ MODELO 2 -
2011-2014

Response of D(RP) to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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GRAFICO 11 — RESPOSTA DE SELIC AO IMPULSO DE D(DB} MODELO 2 -
2011-2014

Response of SELIC to Cholesky
One S.D. D(DB) Innovation

Assim sendo, podemos inferir pelo teste de cawm#tidle Granger e das fungdes
impulso-resposta que tanto no periodo do goverra, lquanto no da presidente Dilma,

houve dominancia fiscal.
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5.2 ESTUDO DE EVENTO

O estudo de eventos buscou identificar se houwsapie eficacia da politica monetaria
apos os indicios de dominancia fiscal apontado psbtalelo VAR, ou seja, se 0s
aumentos na taxa de juros de referéncia (SELIQ)ad@n de reduzir a expectativa de

inflag&o.

Nesse sentido, verificou-se a influéncia das vaigindependenteSJR e DAJR sobre

a AEInf e ACamb, analisando os dados sob a otica da regressiimada por MQO.
Para efeito de melhor identificacdo e leitura, esjgaremos cada uma das equagdes
abaixo por modelo. Assim sendo, temos:

Modelo 3:AEInfi = Bo + 1Ak + P2Dit AJR + &
Modelo 4:ACamh = fo + f1A% + P2 Dt AJR + &t

Nos testes realizados nao foram observados nenhlalagédo significativa para a
dummyde integracéo, o que indica auséncia de difereagaedibilidade da autoridade
monetaria entre os dois periodos analisados. Neelmotl também né&o verificou-se
relacéo significativa daJ comACamb. Com isso, podemos inferir que a variacdo da
expectativa do cadmbio ndo guarda relacdo com ag&ido juro real apds reunido do
COPOM. No modelo 3, constatou-se quelaguarda relacao significativa comBInf,

ou seja, para 0 mercado, a expectativa de inflagfjpassa pela decisédo do COPOM.

Tais resultados podem ser observados na tabela 31.

TABELA 31 - REGRESSAO POR MQO

Modelo MQO ElInf (3) MQO Camb (4)
Variavel AJR AJR
t-statistics -2,00 -0,07
P>|t| 0,048** 0,943
Variavel DAJR DAJR
t-statistics 0,14 0,11
P>|t| 0,887 0,913
Variavel Constante Constante
t-statistics -0,51 -1,40
P>|t| 0,613 0,165
Observacdes 98 98
R-squared 8% 0%

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1) ***: Significativo a 10%; 2) **: Significvo a 5%; 3) *: Significativo a 1%.
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Tendo em vista que 0 modelo 3 apresentou resusiggidicativo, foram realizados os

testes necesséarios ao atendimento das hipétesesdido de regressdo. Dessa forma,
realizaram-se os testes de Breusch-Pagan (paaa seketerocedasticidade), Skewness
and Kurtosis (para testar a normalidade dos resjdeidurbin-Watson (para testar a

autocorrelacao).

Os resultados apontaram para auséncia de hetesticatiale e que os residuos seguem
distribuicdo normal. No entanto, contatou-se agwes de autocorrelagcdo nos residuos.
Para corrigir tal o problema, utilizou-se o modetbusto de Newey-West. Tais

resultados podem ser observados nas tabelas 823483

TABELA 32 — TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE

chi2 P-valor

0,26 0.6098

Fonte: elaboracéo do autor.

TABELA 33 — TESTE DE NORMALIDADE DE RESIDUOS

chi2 P-valor

1,67 0,4345

Fonte: elaboracéo do autor.

TABELA 34 — TESTE DE AUTOCORRELACAO

chi2 P-valor

12,52 0.004

Fonte: elaboracéo do autor.

Face ao exposto, podemos inferir que ndo houvefitagho no que tange a eficacia da
politica monetéria na transi¢do do periodo Lulamade Dilma, mesmo tendo ocorrido
a modificacao do presidente do Banco Central, eensgurocou Henrique Meirelles por
Alexandre Tombini e este ultimo ter tido mais talaeia a altas taxas de inflagdo

segundo Moreira e Ellery Jr (2013).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A dominéncia fiscal estd relacionada a um quadrodelgestabilizacdo econdmica,
decorrente de uma politica fiscal independente aléiqga monetaria e do nivel da
divida publica. As contas publicas podem ficar deforma desequilibradas que a
autoridade monetaria perde a capacidade de cantrolével de precos. Nesse caso, a
atuacédo do Banco Central aumentando a taxa denarggencao de reduzir a inflagéo
acaba por elevar o déficit e a despesa com jurdévitia publica, agravando a situacao

fiscal.

A analise da literatura referente a dominanciaafiso Brasil e os resultados empiricos
apresentados pelos trabalhos revisados sugeremaggsddéncias de uma relacéo entre
a situacao fiscal do pais e o comportamento daidate monetaria na determinacao

das taxas de juros.

A discussao entorno da existéncia de dominancealfiso Brasil ganhou relevo nos
ultimos anos. Em grande medida isso decorreu dasumgas na conducao das politicas
fiscal e monetaria a partir de 2011, ano de poasgresidente Dilma Rousseff. Houve
uma dréstica reducéo da taxa basica de juros (misse 12,5% para 7,25% a.a. entre
julho de 2011 e outubro de 2012). No lado fiscaf,gua vez, ocorreu uma deterioracao
dos resultados das contas publicas decorrente gqidiagdo dos gastos, alinhada a
desoneracdes tributarias, como as do IPl e daiboigdio social sobre a folha de

salério.

Tendo esse contexto em vista, o presente trabationiq@u analisar empiricamente se a
economia brasileira teria vivenciado uma situagadaaminancia fiscal. Dessa forma,
para alcancar tal objetivo foram utilizados um mod¥AR, com aplicacdo da

Causalidade de Granger, e um Teste de Evento.

Quanto aos resultados obtidos, uma ressalva presidaita. No modelo VAR 2 para o
periodo de 2003-2010, foi detectado um problemheaterocedasticidade nos residuos.
Tal problema, que viola uma das premissas do matkel®QO, possivelmente afetou

de alguma forma a robustez do resultado.
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Identificou-se a existéncia de um resultado inagsieb para o periodo de 2003 a 2010
e de dominancia fiscal para o periodo de 2011 4.ZDAmbém foi possivel evidenciar
gue a politica fiscal foi exogenamente determinaa ambos os periodos se

considerarmos os resultados dos modelos VAR.

O estudo de eventos indicou que ndo houve modiftcaguanto a percepcdo do
mercado em termos de eficacia da politica monetdmia seja, a formacdo das

expectativas do mercado permaneceu a mesma nasigekos dois presidentes.

Assim sendo, embora as evidéncias apontem paraegme fiscal ndo Ricardiano
(politica fiscal determinada de maneira indeperglentondizente com dominancia
fiscal, em particular no governo Dilma, constateweficacia da politica monetaria, com
a expectativa de inflacdo reagindo negativamentbagues na taxa de juros. Além
disso, parece néo ter ocorrido perda de eficicipotiica monetaria na transicdo do
governo Lula para o governo Dilma, mesmo este daltimndo apresentado uma

deterioracéo fiscal acentuada.
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