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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo identificar a predominédncia de um regime de Dominancia
Monetaria ou Fiscal no Brasil no periodo Pés-Real. Para isto, o desenvolvimento desta
analise ¢ baseado em um modelo proposto por Canzoneri, Cumby e Diba (2000). O modelo
propde uma relacdo entre as séries divida publica/PIB e superavit primario/PIB através da
metodologia VAR (Vetores Autoregressivos) com analise sobre suas fungdes de impulso
resposta. Outro objetivo € estender o artigo de Muscatelli et. al. (2002) sobre interacdes
entre politicas monetaria e fiscal utilizando o instrumental econométrico MS-VAR
(Markov-Switching Vector Autoregressive Model) apresentado por Krolzig (1997), visto
que o relacionamento entre as politicas pode ndo ser constante ao longo do tempo.
Concluiu-se que a coordenacdo macroeconomica entre as politicas monetaria e fiscal no
Brasil foi praticamente de carater substituta em todo periodo analisado e com regime
predominantemente fiscal segundo o pressuposto de politicas ndo-ricardianas da Teoria
Fiscal do Nivel de Precgos.

Palavras-Chave: Teoria Fiscal do Nivel de Pre¢os, VAR, Dominancia Fiscal, MS-VAR,
Politica Monetaria, Politica Fiscal.



ABSTRACT

The first objective of this work is to identify the predominance of a regime of monetary or
fiscal dominance to Brazil in the Pés-Real period. To do this, the development of the
analysis is based on the model proposed by Canzoneri, Cumby and Diba (2000). It
proposes a relationship among the primary surplus to GDP ratio and public debt to GDP
ratio using the VAR (Vector Autoregressive) in first differences with the impulse response
functions. Second, to extend the paper by Muscatelli et. al. (2002) about the interaction of
monetary and fiscal policies using the MS-VAR (Markov-Switching Vector
Autoregressive Model) discussed in Krolzig (1997), since the relation of policies could be
constant to pass time. The analysis suggests that fiscal and monetary policy tend to move
in opposite directions to each other, in the other words, they are strategic substitutes in the
role period analyzed with evidence that the Brazil is fiscal dominance (non-Ricardian) in
agreement to the Fiscal Theory of The Price Level.

Key-Words: Fiscal Theory of The Price Level, VAR, Fiscal Dominance, MS-VAR,
Monetary Policy, Fiscal Policy.



Introducéo

Sabe-se que o relacionamento entre as politicas monetaria e fiscal ¢ um assunto de
amplo debate na macroeconomia e objeto de discussdo em todos os paises. Neste sentido, a
politica fiscal pode afetar a probabilidade de sucesso da politica monetaria de varias
formas: via seu impacto na credibilidade da politica monetaria, via efeitos de curto prazo
na demanda ¢ modificando as condigdes de longo prazo do crescimento econémico e da
inflagdo. As analises tradicionais tratam das interacdes entre as politicas como uma
combinagdo 6tima entre elas quando ambos instrumentos politicos estdo sob controle de
um Unico policy maker. Nos tltimos anos esta analise ¢ modificada para uma separagdo de
poderes entre a autoridade fiscal e um Banco Central independente, algumas pesquisas
analisam as intera¢des entre as politicas monetaria e fiscal quando os objetivos dos policy
makers diferem. Uma importante questdo ¢ se a discrigao fiscal deve ser observada como
uma ameaca ao compromisso da politica monetaria. Além disso, a teoria econOmica
identifica trés objetivos a partir dessa inter-relagdo entre as politicas: taxa elevada de
emprego, precos estaveis e crescimento rapido. Porém nao existe um consenso na literatura
econOmica quanto a obtencdo dessas metas.

A Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP) assume que a estabilidade dos pregos €
inatingivel a menos que a solvéncia intertemporal do governo seja garantida. Isto implica
que um aumento na pressdo inflaciondria exige um aumento da taxa de juros e uma
esterilizacdo de um alto pagamento de servico da divida.

A literatura recente tem repensado os fundamentos dessa doutrina. De acordo com
essa visdo, para se alcancar a estabilidade de precos € necessario ndo apenas uma politica
monetaria apropriada, mas também uma politica fiscal adequada. A menos que medidas
especificas sejam tomadas no sentido de se assegurar uma politica fiscal apropriada, o
objetivo de precos estdveis pode ndo ser alcancado, apesar do comprometimento e da
independéncia do Banco Central. Essa teoria implica que os Bancos Centrais preocupados
com a estabilizacdo de precos precisam fazer mais do que manter a politica monetaria em
ordem, eles também tém que convencer a autoridade fiscal a adotar uma politica fiscal
adequada.

Segundo Christiano e Fitzgerald (2000), a visdo convencional “monetarista” e a
TFNP diferem-se pela forma como ¢ interpretada a restri¢do orcamentaria intertemporal do

governo no objetivo de se determinar pregos. Por essa equagdo, tem-se que o valor da



divida do governo ¢ igual ao valor presente das receitas futuras liquidas governamentais,
em que ambos, divida e superavit, sdo denominados em termos reais.

A teoria convencional afirma que essa equacdo representa uma restricdo a politica
de gastos e tributacdo implementada pelo governo. Isto ¢, a politica econdmica deve ser
determinada de forma a igualar essas duas variaveis, qualquer que seja o nivel de pregos.
Por sua vez, a TFNP argumenta que ndo existe razdo para que o governo entenda essa
equagdo como uma restricdo a sua politica. De acordo com essa ultima visdo, a equagdo
orgamentaria intertemporal seria apenas uma condigdo de equilibrio. Dado algum fato que
provocasse um disturbio dessa equacdo, o mercado alteraria o nivel de pregos, restaurando
a igualdade. Este ¢ exatamente o contraponto entre a visdo tradicional de Sargent e
Wallace, que afirma que a divida publica é um compromisso de pagamento em bens e
servigos, enquanto a TFNP defende uma divida paga em moeda doméstica, ou seja, o nivel
de precos seria determinado dentro do modelo.

De acordo com Woodford (1996), variagdes no orgamento do governo podem
representar uma importante fonte de instabilidade macroeconomica, de tal modo que essa
instabilidade ndo pode ser eliminada quando o Banco Central segue uma regra de politica
monetaria ndo comprometida com o tamanho da divida publica. Instabilidades fiscais,
como, por exemplo, variagdes no valor presente e¢ futuro da restrigdo orgamentaria do
governo, necessariamente resultariam numa instabilidade do nivel de precos, mesmo que
uma politica monetaria apropriada estivesse sendo empregada.

Na presenca de rigidez nominal, assume-se que flutuagdes na demanda agregada
resultantes de choques fiscais provocam variagdes no nivel real de atividade econdmica e
na taxa de juros real, bem como variagdes na taxa de inflacdo. Esses efeitos, entdo,
representariam uma violagdo da Equivaléncia Ricardiana'. Os argumentos a favor da
Equivaléncia Ricardiana assumem que a politica fiscal tem necessariamente a propriedade
de que, qualquer que seja a alteracdo no nivel da divida publica ndo paga, o valor presente
do superavit governamental futuro altera-se na mesma magnitude, independente do
comportamento dos pregos e da taxa de juros. E ainda, quando a politica fiscal tem esta
propriedade ricardiana, alteracdes no orcamento governamental e na divida publica ndo

tém efeitos sobre a demanda agregada.

" A doutrina da Equivaléncia Ricardiana argumenta que se os individuos corretamente entendem as
conseqiiéncias futuras das mudangas correntes no or¢amento do governo, eles irdo ajustar a poupanga privada
de modo a, exatamente, anular qualquer mudanga no nivel de poupanga nacional, ndo provocando qualquer
alteragdo na demanda agregada, aos pregos correntes, ¢ na taxa de juros. Dai segue-se que déficits
governamentais ndo causam qualquer distiirbio sobre a estabilidade de precos.



10

Mas, segundo Woodford (1996), ndo ha razdo para que a politica fiscal tenha que
ser ricardiana nesse sentido. Existem regras de politicas nado-ricardianas perfeitamente
consistentes com o equilibrio de expectativas racionais. De acordo com o autor, torna-se
evidente que governos incapazes de impor restrigoes a déficits orcamentarios cronicos sao
também incapazes de assegurar que as condi¢des (mudangas correntes no or¢amento do
governo nao afeta o dipéndio privado, a poupanga, o investimento ou a conta corrente
nacional) para a Equivaléncia Ricardiana sejam satisfeitas. Assim se a politica fiscal ¢ ndo-
ricardiana, e existem choques que afetam o valor presente e futuro esperados do orgamento
do governo, um equilibrio com expectativas racionais pode ser verificado, ndo envolvendo,
contudo, precos e produto estaveis. Sob um regime ndo-ricardiano, choques de natureza
fiscal alteram a restricdo or¢amentaria intertemporal do governoz.

Portanto, a pressuposicdo de que a politica econdmica ndo € conduzida para
satisfazer a equacdo orgamentaria intertemporal para qualquer nivel de pregos ¢
denominada por Woodford (1995) como pressuposi¢do nao-ricardiana. Como ressalta o
autor, essa pressuposicdo pode ndo ser uma boa caracterizagdo da politica econdmica em
todos os paises e periodos. Normalmente, os governos parecem estar prontos para ajustar a
politica fiscal quando a divida torna-se muito elevada. Como exemplo, pode-se citar o
Tratado de Maastricht, pelo qual os membros da Unido Européia formalmente assumiram a
inten¢@o de ajustar suas politicas fiscais caso as dividas internas crescessem muito. Outro
exemplo seria dos paises em desenvolvimento que assumiram uma politica de ajustamento
proposta pelo Fundo Monetario Internacional, com sangdes e recompensas para encoraja-
los a manter sob controle suas contas publicas.

Contudo, Woodford (1998) enfatiza que para que a TFNP seja uma teoria positiva
interessante, ndo ¢ necessario que ela sempre se verifique. Ela pode fornecer uma
caracterizagdo adequada de politicas correntes em alguns paises, mesmo que isso ndo seja
valido para outros. Ainda que, na pratica, a politica econdmica nunca seja ndo-ricardiana, a

TFNP pode ser ttil como uma teoria normativa. Primeiramente, porque politicas 6timas

> A teoria fiscal é normalmente criticada (Builter, 1999) por aparentemente basear-se numa habilidade
especial do governo de violar ou ameagar violar a restrigdo or¢amentaria ao nivel de pregos de equilibrio.
Nesse sentido, Kocherlakota e Phelan (1999) mostram que a politica fiscal afeta a taxa de inflagdo se e
somente se o governo puder se comportar de maneira diferente as familias. As familias tém que satisfazer
suas restricdes orcamentarias sem se preocupar com a trajetdria dos pregos, ja o governo respeita sua
restricdo orcamentaria para alguns precos, mas ndo para todos. A resposta entdo para que o governo possa
assumir uma politica ndo-ricardiana e as familias ndo é que esta politica ¢ uma questdo de “crenga” e nao
cientifica. E que sob uma politica ndo-ricardiana uma reducdo na oferta de moeda pode levar a uma
hiperinflacdo, totalmente em contraposicao a teoria monetarista. Assim, os autores nio acreditam na “crenga”
de uma politica ndo-ricardiana.



11

podem elas mesmas serem ndo-ricardianas. E segundo, a TFNP pode servir como uma
informacao util na formulacdo da politica economica, mesmo que, na pratica, politicas ndo-
ricardianas sejam ruins.

Considere, por exemplo, legisladores vivendo em um regime ndo-ricardiano.
Entendendo que redugdo de impostos ou aumento de gastos governamentais nido tem
necessariamente que ser pagos por maiores impostos no futuro, os formuladores de politica
econdmica podem ser tentados a praticar politicas que levem a um gasto publico excessivo
e a uma divida crescente. Restringir a politica fiscal através da colocagdo de um limite
sobre a divida governamental pode ser uma forma efetiva de se lidar com esse tipo de
problema.

Estabelecendo a possibilidade logica da politica ndo-ricardiana, a TFNP de fato
implica que tais politicas podem ocorrer na auséncia de medidas especificas que as
restrinjam. Dessa forma, a TFNP pode ser usada para justificar as limitagdes sobre a divida
publica impostas pelo FMI e pelo Tratado de Maastricht (Christiano e Fitzgerald, 2000).

E razoavel dizer que gastos governamentais deficitarios excessivos devem ser
evitados. A instabilidade na politica fiscal causa incertezas, dificultando, mesmo aos
agentes que formam expectativas racionais, a previsdo correta do curso do futuro da
economia. Além disso, acredita-se que uma politica crivel que vise proporcionar um
crescimento estavel baixo da moeda ndo pode coexistir com uma politica fiscal que gere
grandes déficits. Llussa (1998) afirma ainda que a precondi¢do para o aumento da
credibilidade ¢ transmitir, ao publico, sinais concretos de que o governo tem intencdes e
condi¢des de respeitar sua restricdo intertemporal e que a estabilidade monetaria de longo
prazo esté assegurada. Fundamentos fiscais solidos sdo necessarios ndo so para equilibrar o
or¢amento no longo prazo, mas também para reforgar as expectativas de que a estabilidade
da moeda ¢ consistente.

No Brasil, na segunda metade da década de 90, apesar do sucesso do Plano Real no
combate a inflagdo, o pais passou por alguns periodos criticos que abalaram a credibilidade
do publico quanto a capacidade do governo de honrar seus compromissos externos e
internos, bem como seu comprometimento com a estabilizacdo de precos.

Em contraste com a situagdo da primeira metade da década, a partir de 1995 a
economia brasileira caracterizou-se por uma inflagdo muito baixa (para os padrdes

histéricos do pais) e declinante, contas publicas em consideravel desequilibrio, taxa de
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cambio significativamente apreciada em relagdo ao nivel de 1991-1994, antes do Plano
Real e rapida deterioragdo do resultado da conta corrente.

Segundo Pinheiro, Giambiagi e Gostkorzewicz (1999), na raiz desse contraste
encontram-se trés elementos. Em primeiro lugar, a propria reducdo da inflacdo que havia
se transformado, com a quase total indexagdo dos tributos e a inferior protecdo dos gastos
contra o efeito corrosivo do aumento de precos, na grande aliada do governo no ajuste ex-
post das contas publicas. Em segundo, o expressivo aumento do gasto publico ocorrido
nesse periodo, principalmente no que tange aos déficits de estados e municipios e
Previdéncia. E, em terceiro, a combina¢do dos efeitos defasados da abertura comercial,
iniciada no comego dos anos 90, com a politica cambial praticada nos primeiros meses do
Plano Real.

O governo reagiu tardiamente a essa situacdo, fazendo com que uma reversdo
importante desse processo sO6 ocorresse a partir de 1999. Nos anos de 1995 a 1998,
entretanto, o que se observou foi uma politica fiscal nitidamente expansionista, traduzida
em sucessivas pioras do resultado primario até 1997 e apenas equilibrado em 1998.
Paralelamente, o governo praticou uma politica monetaria contracionista que serviu
inicialmente ao objetivo de estabilizar os pregos, controlando a forte expansao do consumo
apos a queda da inflagdo. Mas, com o tempo, essa politica passou a ser comandada pela
necessidade de remunerar adequadamente os capitais a que o pais recorreu para financiar
seu déficit em conta corrente e rolar as amortizagdes da divida externa. Com isso, 0s juros
foram mantidos altos para compensar a deterioragdo do risco-pais e, desde 1997, houve
uma expectativa de desvalorizagao real gradual da taxa de cambio.

Conseqiientemente, sob todos estes aspectos, desde a implantacdo do Plano Real, o
pais enfrentou sérias turbuléncias oriundas do sistema financeiro internacional. Cabe citar
além da crise mexicana em 1994, a crise dos paises asiaticos no segundo semestre de 1997
e a moratdria russa em 1998. Essas ultimas afetaram profundamente a economia brasileira,
levando as autoridades econdmicas a tomar medidas austeras no ambito monetario, fiscal e
cambial.

Em outubro de 1997, em meio a crise internacional, além da elevacdo das taxas de
juros, o governo anunciou um pacote de medidas na area fiscal, visando nao s6 a melhoria
das contas publicas, mas, sobretudo, o resgate da credibilidade junto ao publico. Com a

temporaria melhora do cenario externo, muitas das medidas anunciadas ndo foram
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implementadas, como o Fundo Social de Emergéncia (FSE)® em 1994 na fase de
implementagdo do Real com o intuito de eliminar o déficit, o pacote de 51 medidas de
outubro de 1998, as medidas para conter o desequilibrio das contas da previdéncia
(reforma da previdéncia), a reforma administrativa, a reforma tributaria, a reforma politica
e a reforma constitucional.

Nao obstante, o recrudescimento da crise, no segundo semestre de 1998, fez com
que o governo tomasse medidas mais rigidas, tais como a elevagdo das taxas de juros a um
patamar recorde de 49% a.a. ¢ um corte orcamentario de R$ 4 bilhdes. Devido ainda as
crises cambiais externas, nos paises asiaticos e na Russia, percebeu-se uma grande fuga de
capitais dos paises emergentes, com uma reducdo de mais de US$ 20 bilhdes nas reservas
internacionais brasileiras. Esses episodios revelaram a vulnerabilidade da economia
brasileira a acontecimentos externos, evidenciando a necessidade de alteracdes ou
correcdes no processo de formulacdo e conducdo das politicas macroeconomicas internas.

Os desequilibrios fiscais e em conta corrente externa levaram o pais a negociar um
acordo com o FMI no final do ano de 1998. Em janeiro de 1999, o regime cambial
brasileiro foi alterado, extinguindo-se o sistema de bandas cambiais e permitindo que o
cambio flutuasse livremente. Essa medida teve como objetivo principal evitar uma redugao
brutal das reservas internacionais, além de permitir que a taxa de cdmbio atingisse seu
nivel de equilibrio, bem como uma redugcdo das taxas de juros nacionais. Essa
flexibilizacdo do cambio possibilitaria ainda, segundo as autoridades monetarias, o ajuste
das contas externas do pais e a implementacdo de um programa de ajuste fiscal mais
austero. Contudo, a mudanga do regime cambial, acompanhada de uma forte
desvalorizagdo da moeda nacional, provocou inicialmente uma crise de confianga interna,
com expectativas negativas acerca do compromisso e capacidade do governo no processo
de estabiliza¢do da economia brasileira.

Assim, a auséncia de uma substancial reforma fiscal e a pratica de taxas de juros
elevadas encareceu os custos de rolagem e provocaram um aumento excessivo da divida
interna publica. A partir de 1998, as despesas com juros da divida publica tornaram-se o
fator de maior pressdo marginal sobre as necessidades de financiamento do setor publico.
A divida mobiliaria interna federal fora do Banco Central saltou de R$ 100 bilhdes para

mais de R$ 300 bilhdes, no periodo julho de 1995 a julho de 1998. Na década de 90, a

3 . .. .. , . . . .

Basicamente, o FSE diminuiria, por um periodo de dois anos, os percentuais de transferéncias vinculadas,
permitindo ao governo contar excepcionalmente com uma fonte de contengdo de despesas, por um certo
periodo de tempo.
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divida mobiliaria total passou de 11,2% do PIB em 1992 (28,1% em 1994, 35,9% em
1996) para cerca de 60% do PIB em 2002.

Observando a trajetoria ascendente da divida publica, retoma-se aqui novamente a
preocupacdo do publico que gera expectativas negativas quanto ao retorno da inflagdo e o
fim da estabilizacdo de pregos. De forma a minimizar tais expectativas negativas, o
governo comprometeu-se recentemente com metas de superavits primarios, redugdo e
alongamento da divida mobiliaria federal. Conjugada com uma politica de metas de
inflagcdo pode-se afirmar que o governo vem conseguindo manter a inflagdo em patamares
reduzidos e gerar superavits nas contas primarias.

No entanto, nos ultimos anos as despesas com juros reais tém ficado
substancialmente acima do superavit primario. Com isso a divida publica tem crescido
tanto em valores absolutos como relativos. A divida liquida do setor publico aumentou de
R$ 389,2 bilhdes (42,7% do PIB) em 1998 para R$ 588,7 bilhdoes em margo de 2001 (50%
do PIB).

Porém, ainda existem incertezas quanto a sustentabilidade e ao compromisso do
governo com tais politicas ao longo do tempo. Essa preocupacdo se deve ao fato de que,
historicamente, o déficit publico tem sido identificado como a principal causa da expansdo
monetaria e da inflagdo no Brasil. Por essa razdo, politicas monetaria e fiscal apropriadas
sdo fundamentais na formulacdo de uma ancora monetario-fiscal que dé consisténcia de
longo prazo ao processo de estabilizagdo economica.

Outra questdo ¢ a qualidade do ajuste fiscal. A obtencdo de superavits primarios
expressivos, nos ultimos anos, foi feita primordialmente pela elevagdo da carga tributaria,
mais do que pelo corte de despesas.

Assim, o que realmente se apresenta no pais € a sua explicita fragilidade fiscal em
detrimento de sua situagdo externa. Nao ha duvida de que estes fundamentos da economia
brasileira sdo frageis e tornam o pais vulneravel a mudangas de humor dos investidores

Portanto, dada a relevancia de questdes como inflagdo e divida publica na
conjuntura econdmica brasileira recente, bem como o advento da Teoria Fiscal do Nivel de
Precos (TFNP) como uma teoria alternativa para o entendimento da determinacao do nivel
de pregos, torna-se relevante o estudo acerca de sua aplicabilidade & economia brasileira no
periodo Pos-Real. Neste sentido, o objetivo central desta dissertacdo € verificar se o nivel
de precos na economia brasileira ¢ determinado pelos canais da teoria monetaria

convencional ou por aqueles propostos pela TFNP.
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Para isto, o trabalho seguira a seguinte estrutura. No primeiro capitulo, apresenta-se
os principais modelos tedricos e empiricos acerca da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos e da
interagdo entre as politicas monetaria e fiscal, dando énfase também aos modelos que
criticam a respectiva teoria. No segundo capitulo, apresenta-se os modelos econométricos
a serem estimados. Especificamente, a analise sera feita em cima de modelos VAR
(Vetores Auto Regressivos) com o auxilio de fungdes impulso-resposta para verificar as
possiveis relagdes entre as varidveis divida publica/PIB, superavit primario/PIB, taxa de
juros e inflacdo ao longo do tempo ¢ modelos MS-VAR (Vetores Auto Regressivos com
Mudan¢a Markoviana) para identificar como as politicas monetaria e fiscal sdo conduzidas
e qual o regime de dominancia monetaria (onde os superavits primarios respondem ao
nivel da divida de modo a assegurar a solvéncia fiscal do governo, entdo, estoque de
moeda e nivel de pregos podem ser determinados pela oferta e demanda de moeda) ou
fiscal (no qual os superavits primarios sdo determinados independentemente do nivel da
divida, de tal forma que a oferta monetaria e o nivel de precos satisfacam as necessidades
fiscais do governo) é determinado pelas mesmas no Brasil. E por ultimo, apresentam-se as
estimagdes obtidas pelos modelos e baseada nestas, conclui-se sobre as propostas do

presente trabalho.
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Capitulo 1 Teoria Fiscal do Nivel de Pregos: Principais Desenvolvimentos Tedricos e
Empiricos

A funcdo tradicional de um Banco Central é controlar o nivel de pregos. Desde
Fisher (1911) quase todas as andlises econdmicas acerca da determinagdo de precos
baseavam-se na Teoria Quantitativa da moeda. No entanto, de forma contraria a esta “visio
monetarista”, surge uma nova abordagem, TFNP — Teoria Fiscal do Nivel de Precos, que
argumenta que a determinagdo do nivel de precos ¢ um fendmeno fiscal e ndo monetario.

A TFNP ¢ a Teoria Quantitativa, apesar de suas diferencas aparentes, ndo sao
teorias mutuamente exclusivas, mas sim casos diferentes da mesma teoria. Os modelos
econdmicos que tratam dessas questdes se diferenciam pela maneira que tratam a
coordenacdo da politica econdmica através das seguintes equagdes que incluem duas

condicdes de equilibrio, envolvendo o nivel de precos:

MV =Py (D
B @ .
CL=E > m S (1.2)
Pt j:0

onde M; = oferta de moeda nominal, Y = renda, B.;= valor nominal dos titulos, mj =
fator de desconto e S’y = superavit do governo, incluindo senhoriagem.

A primeira equagdo representa uma fun¢do de demanda de moeda. A segunda
equacdo ¢ normalmente denominada como restrigdo orgamentaria intertemporal do
governo. Dessa forma, o governo determina a divida, a oferta de moeda e o superavit, {By,
M, s}. Percebe-se imediatamente o problema: (1.1) e (1.2) sdo duas equacdes para uma
incognita, p;. Portanto, as politicas fiscal (B, s) e monetaria (M) t€ém que ser coordenadas
para determinar um unico nivel de precos, dado que qualquer equilibrio exige que (1.1) e
(1.2) sejam respeitadas, o equilibrio somente se verifica para um conjunto restrito de {By,
M, si}.

E valido especificar alguns casos especiais, ou regimes, que mostram essa
coordenacio. E também qtil considerar que a autoridade monetaria tem controle da oferta
de moeda {M;} e que a autoridade fiscal esta controlando {s;, B¢}. Sargent (1987) descreve
essa situagdo como um “game of chicken” entre o Banco Central e o Tesouro Nacional.

Contudo, toda essa visdo pode ser enganosa. O que realmente interessa ao final € saber se o
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governo gerou uma seqiiéncia {By, My, s;} que resulta numa seqiiéncia do nivel de precos

{p¢}, Gnica, positiva e que resolva simultaneamente (1.1) e (1.2).

1.1  Regimes de Determinacéo de Precos

1.1.1 A Vviséo “monetarista” de determinagao de precos

A “visdo monetarista” padrdo oferece uma resposta simples para o questionamento
sobre o alcance da estabilidade de pregos. Basta que o Banco Central tenha um
compromisso com tal politica. Essa doutrina reconhece que ambas, politica monetaria e
fiscal, tém que ser escolhidas de forma apropriada para se obter uma economia com pregos
estaveis. E ainda, se o Banco Central estd comprometido com seu objetivo, isso
automaticamente forcaria as autoridades fiscais a adotar uma politica fiscal apropriada.

Assim, de acordo com a “visdo monetarista”, o Banco Central determina {M;}, e
dessa forma determina o nivel de pregos {p:} com a equacdo (1.1). A autoridade fiscal
entdo ajusta o superavit, escolhendo a seqiiéncia {s;} de modo que a equagdo (1.2) se
verifique qualquer que seja o nivel de precos determinado a partir de (1.1) e qualquer que
seja a escolha de {M,} pela autoridade monetaria.

Muitas analises monetaristas comeg¢am e terminam em Mv = pY sem apresentar a
equacdo (1.2). Essa omissdo ¢ reveladora. O nivel de precos ja foi determinado e o
superavit ¢ apenas mais uma de muitas outras variaveis endogenas menos interessantes.
Entretanto, uma teoria quantitativa completa tem que incluir uma equacdo de valor fiscal
como (1.2) e uma especificagdo de politica fiscal que seja consistente com a politica

monetaria.

1.1.2 Aritmética Monetarista Desagradavel de Sargent e Wallace

A Aritmética Monetarista Desagradavel de Sargent e Wallace (1981) estuda um
regime fiscal no qual o Banco Central ainda tem algum controle sobre o comportamento da
inflagdo. Expressando o superavit total (s'1) como seu componente fiscal (impostos menos

gastos, liquido de juros) s; mais senhoriagem, a equac¢ao (1.2) pode ser rescrita como:



18

M. —Myp, (1.1.2.1)

B o
—= Etzmt,nj st+j +
pt j=0 pt+j

Esse regime fiscal assume que o Tesouro Nacional compensa qualquer
senhoriagem, controlando entdo todo superavit s; independente das agdes do Banco
Central, ou (na pratica) que o montante de senhoriagem ¢ tdo pequeno que pode ser
ignorado. No regime fiscal de Sargent e Wallace, o Tesouro controla o superavit primario,
fixando {s}, mas ndo controla ou compensa a componente senhoriagem do superavit.
Portanto, o Banco Central tem algum controle sobre o comportamento dos pregos; ele pode
escolher “inflagdo agora” ou “inflagdo depois™ a partir de sua escolha de {M;}. Se escolher
um M; baixo hoje, isso reduz p; e eleva o valor real da divida b.; /p.. Entretanto, agora o
Banco Central sozinho tem que gerar uma politica coordenada. Ele precisa elevar {M —
M1} para elevar a senhoriagem numa data futura de modo que (1.2) seja satisfeita ao
baixo nivel de precos de hoje. Essa acao resultard numa inflagdo maior no futuro.

A linha entre regimes “monetaristas” e “fiscalistas” ndo precisa ser detalhadamente
definida. Muitas andlises monetarias especificam, implicitamente, que em ‘“‘tempos
normais” a autoridade fiscal serd passiva, ajustando os superavits gradativamente em
pequenas quantidades para compensar pequenas mudangas no valor da divida do governo
causadas por pequenas mudangas na politica monetaria. Entretanto, em periodos muito
ruins, as necessidades fiscais podem se tornar superiores aquelas que o Tesouro pode ou ira
satisfazer. Entdo, o regime fiscal torna-se dominante e a moeda entra em colapso ou gera

uma hiperinflagao.
1.1.3 A dtica fiscalista

A autoridade fiscal vence o “game of chicken”. Se o Tesouro Nacional fixa {si} e
{B¢} entdo a equacdo de valor do governo (1.2) determina o nivel de pregos. O Banco
Central segue entdo uma politica passiva, determinando M; = pyy/v. A equacdo de demanda
agora determina a quantidade de moeda ao invés de determinar o nivel de pregos. Isto
mostra como uma equacao, a restricdo orcamentaria intertemporal do governo, pode ser
usada para determinar precos. Assim, o nivel de precos ¢é alcangado por decisdes fiscais.

Estas decisoes fiscais resultam em um superavit real {s;} que ¢ a disponibilidade atual do
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governo em pagar os detentores dos titulos publicos. Sendo o valor nominal da divida igual

a {B}, tem-se a defini¢do natural do nivel de pregos igual a P=B/s.

1.1.4 Reabilitacio Fiscal das Taxas de Juros Alvo

Leeper (1991), Sims (1994) e Woodford (1994, 1995, 1996, 1998, 1999) enfatizam
modelos nos quais o Banco Central segue regras de taxa de juros nominal. Embora esse
tipo de regra possa ser responsabilizada pela indeterminacao dos niveis de precos, a dncora
fiscal pode, muito bem, levar a um nivel de precos determinado mesmo com tais politicas.

Este fato pode ser observado através das equacdes (1.1) e (1.2). Inicialmente,
admite-se que exista incerteza. Se o Banco Central possui uma meta de taxa de juros
nominal, e se a taxa de juros real ¢ fixada em r, entdo uma meta de taxa de juros significa
que para gerar uma taxa de inflag@o constante, pi+1 / p; = Tt 0 Banco Central segue qualquer
{M;}. Para um dado nivel de precos inicial py, 0 Banco Central segue M = ypoTt/v ¢ tém-se
Pt = PoTt.

Se o Tesouro Nacional € passivo como na tradicdo monetarista, esta descricdo da
politica ndo determina po, € entdo o nivel de precos em qualquer data ¢ indeterminado.
Entretanto, se o Tesouro ndo segue uma politica passiva, o nivel de precos inicial pode ser
identificado pela equacdo de valor do governo (1.2), restaurando a determina¢do do nivel
de precos.

Este exemplo, embora simples, pode ser confuso, dado que sugere alguma
diferenca sobre o “periodo inicial” e os periodos subseqiientes. Esta diferenca aparente ¢
puramente um resultado de um modelo de previsdo perfeita. Em um modelo estocastico,
todo dia é um “periodo inicial”, de modo que toda a seqiiéncia de pregos nao ¢ identificada
pela regra de taxa de juros. Especificamente, uma taxa de juros nominal alvo é agora uma
meta de inflacdo esperada. O Banco Central escolhe {M;} para atingir Tt = E«(pw1/py)-
Moeda e pregos seguem passeios aleatorios e pui/pr = T+ €. Com uma politica fiscal
passiva, este regime de oferta de moeda ndo determina o nivel de precos e choques

o ~ , , . . 4
monetarios e, € entdo todo o comportamento do nivel de pregos é indeterminado™. Por

* Cochrane (2000) vai mais além afirmando que o nivel de precos pode ser determinado mesmo na auséncia
de uma demanda por moeda. O autor mostra ainda que essa determinago ¢ possivel ainda se v = o ou se
simplesmente se elimina a equagdo (1.1). Nesse modelo, dado {S, B}, a equagdo (1.2) pode sozinha
determinar um nivel de precos.
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outro lado, uma politica fiscal ativa e a equagdo de valor do governo (1.2) identificam o

choque do nivel de precos em cada data.

1.1.5 Dinamica Hiperinflacionaria e Indeterminagdes

Uma combinag@o teoricamente interessante ¢ um modelo com perfeita previsdo,
onde o Banco Central escolhe a oferta de moeda e a demanda de moeda eléstica a taxa de
juros. Nesse caso, Woodford (1995) observa que uma politica fiscal ativa pode novamente
determinar o nivel de precos inicial e assim determinar o nivel de precos em qualquer data.
Se, por exemplo, os superavits {s}, ¢ a oferta de moeda M, sdo também constantes, o nivel

de precos inicial € o valor pg que satisfaz:

L=ZL13= ' s. (1.1.5.1)

Se po > Mvly, este equilibrio ira gerar um nivel de precos explosivo, sem, contudo,
violar qualquer condi¢do de equilibrio. Assim, se ndo observamos precos explosivos isso
significa que os governos nao praticam politicas firmes (M constante, superavit constante).

Mccallum (1998) aponta que o equilibrio de Woodford (1995) ndo funciona se uma
divida ainda ndo paga (B.;) é muito baixa ou os superavits sdo muito altos. Ent3o, o nivel
de precos inicial esta abaixo do ponto de estabilidade, po < Mv/y, os precos convergem
para zero ¢ o valor real do estoque de moeda explode. O autor sugere um mecanismo que
eleve o fluxo de superavits no montante suficiente para atingir o equilibrio pp = Mv/y.

Ja se sabe que nem todas as especificagdes das politicas do governo {M;, s;, B¢}
resultam em um equilibrio. Nao ¢ uma exigéncia do equilibrio Walrasiano que um
equilibrio tenha que existir para uma especificacdo arbitraria de politicas {M, s, B¢}, nem
o equilibrio Walrasiano tem um mecanismo especifico pelo qual o governo escolhe uma
politica que produza um equilibrio. A restricdo de McCallum ¢é verdadeira tanto para
regimes monetaristas como para fiscais.

Esse modelo, também, envolvendo perfeita previsdo, M rigidamente fixo, s
completamente exdgeno, ¢ uma demanda de moeda elastica a taxa de juros, ¢ muito
especial. Por exemplo, o modelo “fiscal” descrito acima com uma demanda por moeda

inelastica a taxa de juros e o modelo fiscal sem demanda por moeda de Cochrane (2000)
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ndo apresentam essa indeterminagdo do nivel de pregos. Portanto, mesmo a critica valida
de como a indeterminag@o ¢ resolvida neste modelo, ndo se culpa a “teoria fiscal” em

geral.

1.2 Modelos Teoricos de Determinagéo de Precos

1.2.1 Um modelo para uma economia fechada

Detendo-se a caracteristica chave da TFNP de pressuposi¢do nao-ricardiana da
politica fiscal, Christiano e Fitzgerald (2000) propdem um modelo de um periodo.

Inicialmente, com a andlise classica de Sargent e Wallace (1981) de visdo
ricardiana da politica econdmica, supde-se que numa manha do tinico dia desse modelo os
agentes privados detenham algum volume dado da divida do governo, b. Assume-se que a
divida publica ¢ ndo-negativa e os agentes ndo podem tomar emprestado do governo. A
divida ¢ também fixada em termos reais, ou seja, ha um compromisso de se pagar uma
quantidade real de bens.

A restrigdo or¢camentaria do governo abaixo resume:
b+s +s"=b (1.2.1.1)

nos lados esquerdo e direito da equacdo, as fontes e usos, do produto real governamental.
A primeira fonte de recursos, b’, representa os bens e servigos que o governo recebe dos
individuos que compram papéis da divida no final do dia. O segundo termo, s', sdo os
impostos liquidos € o terceiro termo, s™, representa a senhoriagem. Do lado direito, b é o
principal mais os juros da divida publica passada.

Admitindo-se que os individuos ndo escolherdo b* > 0 e estdo restritos a b’< 0 por
hipotese, o processo de otimizagdo implica b’= 0. Assim, tem-se a seguinte equacio

orcamentaria intertemporal do governo:
b=s'+s" (1.2.1.2)

Uma politica fiscal “frouxa” ¢ adotada, por exemplo, reduzindo-se s”. Entdo, de

acordo com a analise de Sargent e Wallace, uma simples aritmética determina que a
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autoridade monetaria deve elevar s™. Sob circunstincias normais, isso se traduz em um
aumento da inflagdo, o que, em um modelo de varios periodos, pode ocorrer a qualquer
momento do tempo. Ou seja, independente do momento, se a autoridade fiscal reduzir s a
aritmética da equagdo leva a uma visao de que a inflagdo vai se elevar em algum ponto do
tempo.

A mesma aritmética sugere uma solugdo para o problema da inflacdo: o Banco
Central deve ser capaz de estabelecer um compromisso crivel, livre de pressoes por parte
de uma autoridade fiscal que pratica um s' baixo. Em varios paises, isso ¢ implementado
através de um Banco Central independente, cuja maior prioridade ¢ a inflagdo. O ponto
chave nesse caso ¢ que com uma autoridade monetaria totalmente comprometida com um
valor fixo para s™, a aritmética for¢a a autoridade fiscal a adotar uma politica fiscal
consistente. Essa € a esséncia da visdo convencional corrente para se alcancar um nivel de
precos estaveis, sendo suficiente um Banco Central independente, firme e preocupado com
0S pregos.

A Teoria Fiscal do Nivel de Precos, ao contrario da visdo convencional exposta na
analise de Sargent e Wallace, afirma que, na pratica, a divida publica ¢ um compromisso
de pagamento de determinada quantia em moeda doméstica, e ndo em bens e servigos. Ou
seja, essa variavel deve ser tratada em termos nominais e ndo reais.

Tomando-se como base a equacdo (1.2.1.1), propde-se a substitui¢do de b por B,
representando a divida nominal. Assim, tem-se a seguinte restricdo orgamentaria do

governo:
B+P(s'+s™) =B (1.2.1.3)

Da mesma forma que anteriormente, em equilibrio tem-se B* = 0. Logo, a equagao
(1.2.1.3) com B" = 0 ¢ a equagdo or¢amentaria intertemporal do governo.

Desse modo tem-se:
B=P(s"+s™) (1.2.1.4)
Nesse caso, P ¢ uma variavel endogena. Se as autoridades fiscais determinarem sf

pequeno, ndo existem agora razdes aritméticas que forcem as autoridades monetarias a

elevar s". Se o Banco Central mantiver um dado nivel de s™, enquanto as autoridades
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fiscais reduzem s', entdo esta equacdo pode continuar sendo satisfeita por uma elevacdo de
P.

Dessa forma, politicas fiscal ¢ monetaria sdo caracterizadas como nao-ricardianas
se s =s' + s™ for escolhido de tal forma que essa escolha ndo garanta que a equagio
orcamentaria intertemporal, (1.2.1.4), seja satisfeita para todos os precos possiveis. Essa ¢
a pressuposicao definida pela TFNP. Por sua vez, s sera uma politica fiscal ricardiana se s
for escolhido tal que essa mesma equagdo seja satisfeita, qualquer que seja P. No modelo
apresentado de um periodo, a unica forma disso se verificar ¢ tomando s como uma fungao
do nivel de precos, s(P) =B/ P.

Uma analogia interessante na interpretacdo de uma politica ndo-ricardiana ¢
apresentada em Christiano e Fitzgerald (2000). Um pedestre que deseja atravessar uma rua
vai colocar o pé na rua mostrando ndo estar preocupado com o0s carros que vém em sua
diregdo. Isso ndo significa que essa pessoa ndo estd realmente preocupada com a
possibilidade de ser atropelada ou morrer. Ela simplesmente espera que os automoveis,
vendo seu compromisso de atravessar a rua, apesar das possiveis conseqiiéncias, irdo parar,
ao invés de provocar um acidente. Sob uma politica fiscal ndo-ricardiana, o governo adota
uma abordagem analoga a do pedestre. A politica do governo ¢ simplesmente uma agao, s
=s"+s™ Em principio, poder-se-ia verificar um dado P, o qual colocaria o governo numa
situacdo fiscal explosiva, onde ele ofereceria papéis da divida e o mercado os recusaria,
isto ¢, B" > 0. Entretanto, se o mercado esta totalmente convencido do compromisso do
governo com s, entdo, assim como os automoéveis irdo parar para o pedestre, o mercado ira
gerar um P tal que garanta uma divida igual a zero. O governo nao-ricardiano baseia-se na
idéia de que o mercado detesta pregos fora do equilibrio da mesma forma que os motoristas
detestam atropelar pedestres.

Nessa mesma linha, Carlstrom e Fuerst (2000) apresentam a TFNP em duas formas:
TFNP Fraca e TFNP Forte. Na forma fraca, a autoridade fiscal move-se primeiro,
comprometendo-se com uma trajetoria do superavit/déficit orcamentario primario,
forcando a autoridade monetdria a gerar a senhoriagem necessaria para manter a solvéncia,
ligando assim a politica monetaria a fiscal. Portanto, desde que a senhoriagem seja uma
fonte de receita possivel, politicas monetaria e fiscal de longo prazo serdo determinadas
conjuntamente por restrigdes orcamentarias fiscais. Nao ha, conseqiientemente, uma

controvérsia quanto as implicagdes da TFNP Fraca sobre a politica monetaria. Ou seja, se o
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Banco Central € passivo e a autoridade fiscal ¢ dominante, entdo a politica fiscal tem uma
enorme influéncia sobre o nivel de pregos.

Esta versdo fraca da TFNP afirma que a politica fiscal determina a inflagdo futura.
Embora verdade, isso ocorre apenas pela determinagdo do crescimento monetario futuro, o
que significa uma certa concordancia com a Teoria Quantitativa, no sentido de que os
precos sdo ainda determinados pelo crescimento monetario corrente ou futuro. Em outras
palavras, na versao fraca da TFNP a inflagdo ¢ ainda um fenomeno monetério.

Na forma forte da TFNP, a politica fiscal também determina a inflagdo futura, mas
independe do crescimento monetario futuro, ao contrario da TFNP Fraca. A teoria sob esta
forma ¢ possivel porque em uma grande variedade de modelos monetarios, o nivel inicial
de precos ndo ¢ determinado sob uma decisdo firme. Assim, diferentes niveis iniciais de
precos sdo consistentes com diferentes comportamentos da inflagdo futura.

Assume-se também que a restricdo orcamentaria fiscal, e conseqiientemente a
politica fiscal determina o nivel de precos inicial. Sem essa restri¢do, o nivel inicial de
precos pode ser indeterminado, mesmo que a oferta monetaria seja exdgena, isto €, mesmo
se a autoridade monetaria mover-se primeiro por comprometer-se com uma trajetoria para

0 estoque monetario.

1.2.2  Um modelo sob uma taxa de juros rigida

A teoria monetarista tradicional tem se mostrado contraria a uma politica monetaria
de taxa de juros rigida. Uma taxa de juros controlada potencialmente leva a um descontrole
da inflagdo ou, possivelmente a uma deflacdo indesejada. Trabalhos tedricos recentes,
entretanto, tém seriamente determinado a conclusdo tradicional. Segundo estes, a
indeterminada conclusdo tradicional ¢ obtida somente se ambos consumidores e a
autoridade fiscal seguem a estrita hipdtese ricardiana. Se a hipotese ricardiana estd
incorreta, nem as suas suposi¢des para o comportamento do consumidor nem suas
hipoteses para o comportamento fiscal, assim ela pode mostrar que os Bancos Centrais
estdo livres para controlar a taxa de juros, sem se preocupar com possiveis divergéncias do
comportamento de precos.

Este modelo, segundo Cushing (1999), sugere que a conclusdo de indeterminacgdo
do nivel de precos n3o conta com as hipoteses ricardianas e assim a conclusdo de

indeterminacdo ¢ obtida sob condi¢des mais gerais do que anteriormente se pensava. A
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indeterminacdo ressurge quando restricdes implausiveis e arbitrarias nas expectativas dos
agentes empregadas em atos anteriores sdo relaxadas. Modelos com consumidores nao-
ricardianos implicitamente ou explicitamente limitam aten¢do de trajetdrias exdgenas ou
constantes para inflacdo futura. Quando as expectativas de inflagdo sdo conjuntamente
determinadas com o nivel de pregos corrente, uma seqiiéncia de precos de equilibrio
continuo ¢ obtida. Através dessas seqiiéncias de pregos, efeitos renda estaticos sdo
contrabalancados por variagdes nas trajetorias de taxas de inflagdo futuras, deixando sem
forcas para determinar o nivel de precos absoluto.

Modelos com autoridades fiscais ndo-ricardinas impoem restricdes implausiveis a
crenga dos agentes com respeito a trajetorias possiveis da divida do governo. Naqueles
modelos, os agentes tém simultaneamente que acreditar que a divida do governo
convergira e que nem a autoridade monetaria nem a fiscal tomardo alguma acdo para
assegurar a convergéncia da divida. Uma vez que os agentes estdo permitidos a esperar
(racionalmente) que a divida ndo convergird sob um regime fiscal ndo-ricardiano, a
unicidade do nivel de precos desaparece. Até que argumentos convincentes para a
unicidade do nivel de pregos estejam firmemente estabilizados, ele deve parecer prudente
para os Bancos Centrais prestarem atencdo as adverténcias tradicionais com respeito a

ey eqe A s s . 5
possibilidade de conseqiiéncias horriveis de uma taxa de juros controlada’.

*> Um modelo com expectativas adaptativas - Creel e Sterdyniak (2002) questionam a relevancia da TFNP
em um sistema de expectativas adaptativas. Mais especificamente demonstraram em que medida a validade
da TFNP também depende de consumidores ndo-ricardianos. Seus principais pontos foram: primeiro, com
precos guiados por expectativas racionais, a qualidade dos resultados das interagdes estratégicas entre os
policymakers fiscal ¢ monetario ndo depende de um comportamento ricardiano ou ndo-ricardiano das
familias. Segundo, com inflag@o lenta, a versdo forte da TFNP ndo induz a uma economia dinamicamente
estavel. A menos que os governos reajam um pouco para a mudanga na razdo divida/PIB, a TFNP nao ¢
valida. Terceiro, uma reagdo do governo as mudangas na divida publica ndo ¢ uma condigdo necessaria para
que a versdo fraca da teoria fiscal seja assegurada. Nesta situagdo, condi¢des estaveis dependem da existéncia
e do tamanho do efeito renda. Se este efeito renda é muito baixo (ou muito alto) e a politica monetaria ¢
passiva, ndo existira grau de reacdo das variagdes da divida do governo que seja suficiente para preservar a
economia de dinamicas instaveis. Quarto, no caso de inflacdo lenta, a TFNP ¢é incompativel com

consumidores ricardianos. Assim, a compatibilidade da TENP com inflagdo lenta parece muito problematica.
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1.2.3 Um modelo para dois paises (cambio flexivel)

A argumentagdo da Teoria Quantitativa ¢ tdo predominante entre os economistas
monetarios que alguns topicos da teoria monetaria, tal como a determinacdo da taxa de
cambio e as causas da inflagdo, sdo destinadas exclusivamente a modelos onde o governo
fixa o estoque de moeda. As respostas a estas questdes importantes, portanto podem apenas
se aplicar a situacdes onde as politicas monetarias do governo sdo formuladas como regra
de oferta monetaria.

Friedman and Kuttner (1996) e Estrella and Minhkin (1996), argumentaram que os
Bancos Centrais tém abandonado os agregados monetarios como alvo para politica
monetaria. A necessidade, portanto, de se entender como os pregos sdo determinados,
quando um governo nao usa regras de oferta monetaria para conduzir a politica monetaria,
aumenta.

Como visto anteriormente, Leeper (1991), Sims (1994) e Woodford (1994, 1995,
1996, 1998, 1999) estudam a determinag¢do do nivel de precos em um modelo um pais
onde as autoridades monetaria e fiscal fixam a taxa de juros nominal ao invés de controlar
a quantidade de moeda. Eles mostram que uma regra para taxa de juros nominal pode levar
a estabilidade do nivel de pregos em um modelo de um pais ainda que procedimentos
operacionais do governo nao fagam referéncia a oferta de moeda nominal.

A contribuicdo desse modelo ¢ explorar a determinacdo da taxa de cdmbio em um
modelo de dois paises e duas moedas sob uma taxa de juros nominal fixa, aplicando as
idéias de Leeper-Sims-Woodford.

Nesse sentido, existem duas motivagdes para um entendimento do preco nominal e
da determinagdo da taxa de cambio em um modelo de dois paises que vao além das
motivagdes no caso de um Unico pais. Primeiro, a volatilidade da taxa de cambio nominal
continua sendo confusa para modelos onde o governo especifica a politica monetaria em
termos de estoque de moeda. Segundo, o desenvolvimento de uma Unido Monetaria na
Europa, onde os governos conjuntamente mantém um Banco Central unico e uma Unica
moeda, excluindo a possibilidade de que governos de paises individuais possam realizar
uma politica monetaria para controlar o estoque de moeda. A questdo que se coloca entdo ¢
a possibilidade de se imaginar ou ndo uma politica monetaria para um pais que tenha

concordado em deixar de controlar sua oferta de moeda.
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Desta forma, nesta abordagem, a determinacdo ou indeterminacdo da taxa de
cambio entre moedas depende de: a) da forma na qual as moedas facilitam as transagdes
em diferentes paises; b) dos tipos de politicas fiscal e monetdria exercidas pelos governos
destes paises.

Em suas analises, para um modelo deste tipo, Dupor (2000) utiliza a Teoria Fiscal
do Nivel de Pregos. A TFNP assume que, sob uma certa classe de politicas fiscal e
monetaria, o nivel de pregos nominal ¢ determinado pela razao das obriga¢cdes nominais do
governo sobre o valor real dos ativos do governo. Assim, o nivel de pre¢os em cada pais, e,
portanto a taxa de cambio, sera unicamente determinada se ambas especificagdes acima (a
e b) implicarem em um Unico caminho para o valor presente liquido do superavit real do
governo.

Seu principal resultado ¢ que a taxa de cambio real ¢é indeterminada® se ambos
governos fixarem a taxa de juros nominal dos titulos privados, existindo um equilibrio
continuo, cada um com diferentes taxas de cambio e alocacdes de recursos reais através
dos paises. Portanto, com regras de juro nominal e moedas insubstituiveis, o nivel de
precos em ambos paises ndo ¢ determinado.

Sob uma regra de taxa de juros, se cada governo se compromete com uma politica
que resultara em um valor presente de equilibrio orcamentario do governo para alguma
seqiiéncia de pregos e taxas de juros, entdo o equilibrio ¢ unico. Woodford chama uma
politica com estas caracteristicas de ricardiana. J& sob um regime de taxa de juros fixa
descrito acima, nada forca o governo de algum pais a equilibrar seu valor presente
orcamentario para alguma seqiiéncia de precos e taxas de juros. Woodford chama uma
politica com estas caracteristicas de ndo-ricardiana.

No modelo de dois paises de Dupor (2000), ndo somente é possivel para o governo
especificar uma politica fiscal/monetaria que ndo satisfaca ao valor presente de equilibrio
orcamentario para todos os possiveis niveis de precos e taxas de juros, como também ¢
possivel que, em equilibrio, ambos governos ndo satisfagam ao valor presente de equilibrio

orcamentario.

® Porém, para Sargent (1987), a taxa de cambio ¢ unicamente determinada em um modelo similar a este. A
diferenca nos resultados pode ser atribuida a especificagdes das politicas monetaria e fiscal. Sargent assume
uma diferente politica governamental. Em seu modelo, cada governo escolhe uma quantidade de moeda, uma
vez que nesta abordagem, o governo fixa a taxa de juros nominal.
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Portanto, sob politicas ndo-ricardianas, apenas uma restricdo orgamentaria pode ser
obtida pela soma das restrigdes or¢amentarias dos dois consumidores juntamente com a

restricdo dos recursos:

+— (1.2.3.1)

onde W=riqueza; Y=dotacdo real da familia; P;=Pre¢o do bem. Esta equacdo diz que o
valor total real da renda ¢ igual ao valor real da divida dos paises no tempo zero. Isto ndo
decide firmemente o nivel de pregos em ambos paises.

Esta indeterminagao pode ser entendida usando a Teoria Fiscal do Nivel de Precos.
A Teoria Fiscal em um modelo de um pais diz que o nivel de precos ¢ determinado pela
razdo da divida em relacdo as receitas do governo que sdo conectadas pela inica condicao
de restricdo que existe no equilibrio. Agora, apesar de existir dois governos, existe uma
Unica equacdo conjunta da restrigdo or¢gamentaria. Assim, uma taxa de juros rigida em um
modelo de dois paises ndo determina o excesso de juros reais liquidos de nenhuma receita
dos governos, e, entretanto ndo determina o nivel de pregos em ambos paises’.

Em suma, Dupor (2000) desenvolveu um resultado indeterminado para taxa de
cambio similarmente a Kareken ¢ Wallace (1981) e Sargent (1987). No seu modelo,
entretanto, compras de bens devem ser feitas com moeda do pais e dessa forma seu
resultado ¢ mais forte do que estes outros anteriores, porque outros resultados permitiram
que cada moeda fosse usada para compras em ambos paises.

O autor também usou a Teoria Fiscal para encontrar um prego continuo e taxas de
cambio neste modelo. Uma taxa de juros nominal fixa é um pobre instrumento monetario
em um modelo de dois paises se a estabilidade de precos for o objetivo da politica, apesar
do fato de que a Teoria Fiscal tenha sido usada em um modelo de um pais para sustentar
que uma taxa de juros nominal fixa pode levar a uma determinacdo do nivel de precos.

Seus resultados ilustram uma situagdo onde uma indetermina¢do nominal também
resulta em uma indeterminagdo de alocagao real.

Ja com moedas substituiveis, o nivel de pregos em ambos paises e a taxa de cambio
sdo também indeterminados, ou seja, a determinacgdo da taxa de cdmbio, em um modelo de

dois paises sob uma taxa de juros nominal fixa e dois mecanismos alternativos para que a

7 Isto é um resultado oposto para um modelo de um pais. Em um modelo de um pais, Sims (1994) e
Woodford (1994) encontraram a existéncia de um equilibrio Gnico sob uma taxa de juros nominal fixa, uma
vez que pode existir uma indeterminagdo quando os governos fixam a oferta nominal de moeda.
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moeda facilite as transacdes, ndo sera unicamente determinada para ambas moedas
substituiveis e insubstituiveis.

Assim, reafirmando, em um modelo de dois paises, uma taxa de juros nominal fixa
ndo proibe um governo de perseguir indefinidamente um déficit orgamentario que ¢
exatamente compensado por um superavit orgamentario de um outro governo. Além disso,
o tamanho do superavit e do déficit correspondente ndo sdo forgados para alguma condigdo
de equilibrio do modelo. Um superavit primario indeterminado implica em um valor
presente das receitas do governo também indeterminado e desde que as receitas do governo
sejam indeterminadas, de acordo com a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, o nivel de precos
nominal e a taxa de cdmbio também serdo indeterminados.

O autor proporcionou uma interpretacdo da Teoria Fiscal para o problema de
indeterminacdo da taxa de cambio tal que obtém sob uma regra de oferta nominal de
moeda com moeda substituiveis. Se ambas moedas podem ser usadas para fazer
pagamentos em cada um dos paises, entdo, em equilibrio, agentes de diferentes paises
serdo indiferentes entre saldos de titulos reais em cada uma das moedas. Embora os
agentes sejam indiferentes, a distribuicdo dos saldos reais entre as duas moedas tem
importantes implicacdes para a taxa de cambio. Se a distribuicdo dos saldos reais das
diferentes moedas ¢ indeterminado, entdo o valor de cada receita do governo ¢ também
indeterminado e o nivel de precos ndo ¢ unicamente atingido.

Uma outra abordagem, segundo Leith e Wren-Lewis (2002) - sobre um modelo
para uma economia aberta com dois paises, onde cada pais tem geracdes sobrepostas de
consumidores que ofertam trabalho para firmas imperfeitamente competitivas que somente
mudam seus pregos infrequentemente e os consumidores em cada pais compram bens
diferenciados produzidos tanto no pais doméstico quanto no estrangeiro - examina o caso
onde os dois paises operam sob uma taxa de cambio flexivel com politicas monetarias e
fiscais independentes.

Leith e Wren-Lewis (2002) identificaram trés regimes que descrevem combinacdes
factiveis de politicas monetaria e fiscal. No primeiro regime, ambas autoridades fiscais
respondem fortemente a desequilibrios da divida e isto permite a autoridade monetaria em
cada economia estar ativa com a meta inflacionaria. No segundo regime, uma autoridade
fiscal continua a implementar uma politica fiscal sustentavel, enquanto a outra ndo procura
estabilizar seu estoque de divida para evitar um espiral de juros da divida na auséncia de

uma acomodacdo da politica monetaria. Uma caracteristica importante deste regime ¢ a
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ndo significancia em que a autoridade monetaria abandone sua meta de inflacdo para
estabilizar a divida de uma autoridade fiscal relutante. O ultimo regime ¢ quando a
autoridade fiscal ndo age para estabilizar seu estoque de divida, e ambas autoridades
monetarias abandonam suas metas de inflagdo para estabilizar os estoques de dividas de
suas respectivas autoridades fiscais. A diferenca entre esses regimes depende do grau do
comportamento nao-ricardiano dos consumidores. Os efeitos renda propostos pelos
consumidores ndo-ricardianos aumentam o grau de realimentacdo fiscal solicitado para
estabilizar o estoque de divida dado que as autoridades monetarias estdo perseguindo uma
politica monetaria ativa.

Identifica-se assim as restri¢gdes na politica fiscal exigida para suportar uma ativa
meta inflacionaria por parte das autoridades monetarias. Um resultado chave ¢ uma
correspondéncia minima da receita de impostos pela divida desequilibrada exigida para
suportar uma politica monetaria ativa que € maior do que quando os consumidores sdo nao-
ricardianos. Adicionalmente, se alguma autoridade fiscal ndo encontra essa necessidade
minima entdo existe uma area limitada para outra autoridade fiscal compensar. Na auséncia
de comportamentos semelhantes, a autoridade monetaria deve operar uma politica
monetaria passiva que contrabalance alguma divida desequilibrada por reduzir os custos
dos servigos da divida. Entretanto um modelo que descreve o livre comércio, onde a
inflacdo de uma economia afeta a outra, ndo existe razdo para a autoridade monetaria
passiva residir em um mesmo pais com uma autoridade fiscal insolvente.

As simulacdes, para este modelo, mostram que quando todas autoridades fiscais
ajustam os impostos para estabilizar seus estoques de divida real, entdo choques fiscais
terdo um impacto limitado nas variaveis macroecondmicas como, por exemplo, o produto e
a inflacdo. Em contraste, quando uma autoridade monetaria abandona sua politica ativa
para socorrer de outra forma uma autoridade fiscal instavel, entdo o impacto
macroecondmico de um choque fiscal pode ser de tamanho consideravel. E os custos de
cada politica sdo, entretanto, diminuidos pelo tamanho que o prego inicial e os movimentos
da taxa de cdmbio possuem para deflacionar o valor real da divida da autoridade fiscal
através da surpresa inflacionaria, e isto ¢ alcancado quando a divida ¢ nominal e
denominada em moeda da autoridade monetaria passiva.

Em suma, entdo, Leith e Wren-Lewis (2002) derivaram um modelo de dois paises
onde os consumidores consomem uma cesta de bens produzidos interno e externamente e

ofertam trabalho as firmas que produzem esses bens. Estas firmas sdo apenas capazes de
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alterar seus precos apos um intervalo aleatdrio de tempo e que a politica monetaria pode ter
efeitos reais no curto prazo. Isto permite ao modelo analisar onde a abrangéncia das
interagdes das politicas monetarias e fiscais forem mais amplas do que normalmente

consideradas nas extensOes da economia aberta da TENP.
1.2.4 Um modelo para dois paises e duas moedas

Considere agora uma economia aberta, com dois paises, duas moedas e um bem
transacionado. Os agentes e os governos podem emitir titulos nominais em suas moedas e
esses titulos sdo substitutos perfeitos. Partindo desse cenario, Daniel (2001) determina o
nivel de precos e taxa de cAmbio para a economia.

Neste trabalho, Daniel mostra que fazendo cuidadosamente e de maneira
independente, as regras de politica econdémica dos governos podem eliminar a
indeterminacdo de precos e cambio. Especificamente, se todos governos recusam engajar
numa politica que leva ao superavit orcamentario do governo, entdo a Teoria Fiscal do
Nivel de Precos em uma economia aberta torna-se analoga a teoria fiscal em uma
economia fechada. O nivel de precos em cada pais ¢ determinado para assegurar o
equilibrio no or¢amento do governo. E uma politica nao-ricardiana “no-surplus’ (governo
que ndo gera superavit) € preferivel a uma politica ndo-ricardiana geral, desde que esta
ultima possa levar a superavits intertemporais segundo os quais os residentes de um pais
acabem com seus recursos.

Segundo Daniel (2001) uma regra de politica ““no-surplus’™ ¢é definida como:

H g *g g\n—0T
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onde b = juros da divida, m = estoque de moeda, g = gastos do governo, para todo P
eP’ (nivel de precos dos paises).

Esta equacdo (1.2.4.1) significa basicamente que quando o pais doméstico ou
estrangeiro gasta mais que o valor presente da sua renda juntamente com os ativos
estrangeiros liquidos, ele tem que ter um déficit orcamentério intertemporal que ¢ um

termo positivo. Portanto, uma politica, segundo o qual um governo deixa de fora os
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caminhos que levam a superavits intertemporais, chamada de politica ““no-surplus”, tem
que produzir um bem-estar mais alto para os residentes do pais do que uma politica ndo-
ricardiana geral®.

Observa-se entdo que uma politica ““no-surplus” pode ser dividida em politica
ricardiana e ndo-ricardiana. Assim para ambos paises, uma regra de politica “no-surplus” é

ricardiana se:

lim(b, +b;? +m)e
| * 1.2.4.2
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para todo P e P’. Fora isso a politica ¢ ndo-ricardiana.

Note que politicas ndo-ricardianas ““no-surplus’ exigem uma desigualdade fraca na
equacdo (1.2.4.1) para no minimo alguns P e P, quando o oposto ¢ abandonado para todo
PeP’

Considere agora as implicagdes para politicas nao-ricardianas ‘‘no-surplus”. Isto
implica que cada governo aceita um déficit intertemporal, mas ndo superavits
intertemporais. As condi¢cdes de equilibrio englobam o equilibrio no mercado de bens
mundial, dado pela equagdo (1.2.4.3), juntamente com as desigualdades ““no-surplus’” para

cada pais, gerando:

lim(bg, +b;¢ +mg +bg +big +m;0)e” = (1.24.3)
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onde os subscritos h = pais doméstico e f = pais estrangeiro e 0 = taxa de juros real
que ¢ igual nos dois paises.

Essas equacdes devem ser conjuntamente satisfeitas com igualdade no equilibrio.
Uma politica ndo-ricardiana ‘“‘no-surplus”, portanto, implica que cada restricdo

orcamentaria do governo tem que ser satisfeita assim como na teoria fiscal para uma

¥ Deve-se ter o cuidado de ndo confundir uma politica “no-surplus” como definida aqui com uma politica
através da qual o governo nunca cumpre um fluxo superavitario. Fluxos superavitarios sdo permitidos, mas
superavits intertemporais sao deixados de fora.



33

economia fechada. Isto produz quatro equacdes independentes, (1.2.4.6) e (1.2.4.7) que sdo
basicamente as equagdes de demanda por moeda implicita para ambos paises, (1.2.4.8) e
(1.2.4.9) que sdo as restrigoes or¢amentarias dos governos, para determinar o valor inicial
dos dois niveis de pregos e suas taxas de cdmbio. A economia aberta desaparece com a
indeterminacdo. Pela paridade do poder de compra, a taxa de cambio ¢ determinada pelos
precos relativos.

Uma politica ““no-surplus” tem implica¢des sobre como um governo deve reagir
aos vetores de pregos que estdo potencialmente fora do equilibrio. Um comportamento
ricardiano satisfaz ao critério “no-surplus” implica que alguma mudanga no vetor de
precos tem que ser acompanhada por uma mudancga na politica do governo para assegurar
um equilibrio or¢amentario do governo. Entdo, todas trajetorias dos pregos sdo trajetorias
de equilibrio. Por outro lado, uma politica ndo-ricardiana “‘no-surplus” implica que uma
mudanca no vetor de precos tem que produzir uma mudanca na trajetoria das variaveis de
politica do governo somente se o novo vetor de precos dos velhos ambientes politicos
violarem suas desigualdades “no-surplus”, para produzir um superavit intertemporal.
Assim, algumas trajetorias de pregos, causando equilibrio no mercado de bens, tem que
gerar ou um déficit intertemporal para um pais € um superavit correspondente para o outro,
ou um equilibrio para ambos; e assim um pais ndo escolhe uma trajetéria politica,
associada com trajetérias de precos, que produz um superavit intertemporal. A tUnica
trajetoria do preco de equilibrio consistente com uma politica ndo-ricardiana ““no-surplus”

¢ a que produz um equilibrio or¢amentario para ambos paises.
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h f ~ oqe , . .
onde u’(cy) e u’(cy) sdo as utilidades dos consumos doméstico e estrangeiro,

respectivamente.
1.2,5 Um modelo para uma Unido Monetéria

O Pacto de Estabilidade Fiscal para Unido Monetaria Européia implica que
restrigdes na politica fiscal facilitam o controle inflacionario. Analises sobre a performance
de regras de politica monetaria t€ém surgido, mostrando a adogdo de metas inflacionarias e
a concessao de Bancos Centrais independentes em alguns paises. Entretanto, a controvérsia
estimulada pelo pacto de estabilidade fiscal, combinada como parte de uma preparagao
para o Banco Central independente da Unido Monetaria Européia, sugere que a ligacdo
entre a politica fiscal e monetaria na influéncia da inflagdo ndo estd completamente
entendida.

Nesse sentido, a Teoria Fiscal do Nivel de Precos analisa o impacto desta politica
na inflagdo. Contudo, no trabalho de Leith ¢ Wren-Lewis (2000), alguns detalhes sdo
necessarios para assegurar que as politicas fiscal ou monetaria sozinhas determinem
precos: o modelo utilizado deve permitir desvios da Equivaléncia Ricardiana, uma inércia
nominal no ambiente de precos, a possibilidade da divida do governo estar denominada em
termos reais e realimentada pelo desequilibrio dos gastos do governo. Suas analises
também enfatizam o ambiente no qual as politicas fiscais ¢ monetarias sdo ajustadas por
simples regras. Casos onde a acdo fiscal restringe a acdo monetaria (regime segundo a
TFNP) sdo considerados, junto com regimes onde a politica fiscal ndo restringe a politica
monetaria, mas onde ela pode influenciar pregos.

Identificou-se dois regimes de politicas. Um regime ativo, onde a taxa de juros real
aumenta se a inflacdo estd acima da meta e a politica fiscal assegura a estabilidade da
divida do governo. E um regime passivo, onde a politica fiscal ndo ¢ auto estabilizadora, e
a estabilidade exige que a taxa de juros real seja reduzida quando existir excesso
inflacionario.

Este regime passivo ¢ o que tem sido chamado de TFNP. Entretanto, no modelo de
Leith e Wren-Lewis (2000), chamado de LWL, esta descricdo pode ser enganosa, porque a
conduta da politica monetaria ¢ ainda criticada na determinacdo de precos neste regime
passivo. Neste trabalho, se a politica fiscal é passiva, entdo a estabilidade seguindo

choques de demanda pode ser aumentada pelo trabalho mais passivo da politica monetaria,
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por exemplo, seguindo uma regra de taxa de juros nominal fixa. E uma politica passiva
pode levar a uma inflagdo menor seguindo um choque de demanda positivo do que uma
politica ativa.

Em suma, conclui-se que o Banco Central ndo precisa perseguir o grau de
estabilidade da divida que se mostra no pacto de estabilidade fiscal.

Creel (2001) estendeu o modelo LWL para o caso de dois paises juntos em uma
Unido Monetaria e considerando politicas 6timas como a solu¢do de um jogo entre duas
autoridades fiscais e uma unica politica monetaria, implementada pelo Banco Central
Europeu.

O primeiro resultado ¢ que depois de um choque de oferta simétrico, a coordenagao
das politicas aumenta para uma mudanga nos instrumentos — monetario e fiscal — das
metas. O governo com finangas publicas solidas agora amortece as conseqiiéncias
inflacionarias de um choque e a politica monetaria ¢ substancialmente menos restritiva do
que a de um equilibrio ndo coordenado. Esta mudanca na tarefa dos instrumentos ndo
ocorre apds um choque de demanda simétrico ou algum choque assimétrico.

Em segundo lugar, um pais com finangas publicas solidas experimenta dois tipos de
efeitos feedback. Ele tem que interferir para estabilizar a Unido Monetaria como um todo,
mesmo se que ele ndo esteja sendo diretamente atingido pelo choque. A interdependéncia
entre as economias, dessa forma, aumenta as interacdes estratégicas entre as politicas
fiscais. Mas esta interdependéncia também aumenta as interacdes entre as politicas
monetarias e fiscais, porque ha um crescimento da divida publica e uma severidade relativa
da politica monetaria, e o governo desde pais torna-se cada vez mais atrelado em suas
escolhas politicas ao longo do tempo.

Terceiro, a coordenac¢do no caso de choques de oferta assimétrico € muito produtiva
porque ela cancela os custos emergentes de um pacto de estabilidade. A maior parte de um
choque agora cai sobre o pais diretamente afetado, sendo ele restringido fiscalmente ou
ndo. Este resultado ndo aparece depois de um choque de demanda.

Por ultimo, os custos induzidos pelo Pacto de Crescimento e Estabilidade de um
Banco Central Europeu sdo duplicados. Por um lado, o Pacto implica mais intervengdes
pelo BCE para contrabalangar o choque de demanda se ele ocorrer em um pais restrito
fiscalmente do que em um pais com finangas publicas solidas. Por outro lado, ap6s um
choque de oferta, os custos devido ao Pacto de Estabilidade sdo na maioria das vezes

indiretos.
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Outra analise ¢ a proposta de Bergin (2000) em aplicar a teoria fiscal no caso de
uma Unido Monetéaria. Este ¢ um estudo interessante porque uma Unido Monetaria implica
que niveis de precos comuns prevalegam entre multiplos paises com multiplas politicas
fiscais.

A TFNP quando aplicada a uma Unido Monetaria sugere que o foco de pesquisas
passadas da senhoriagem esta enganado. Nao considerando a senhoriagem, se a divida do
governo ¢ muito grande, um aumento no nivel de precos comum pode ter grandes
implicacdes para as finangas do governo e riqueza das familias através do imposto
inflacionario. Além disso, no contexto de uma Unido Monetaria, a teoria fiscal enfrenta
algumas novas dimensdes ndo observadas no contexto de uma economia fechada. Por
exemplo, a solvéncia fiscal pode ndo ser necessdria para um governo individual.
Entretanto, enquanto a divisdo do risco internacional estiver imperfeita, este caso estara

aumentando.

1.3 Modelos Empiricos de Determinacdo de Precos e InteracBes de Politicas
Monetaria e Fiscal

1.3.1 Dominancia Monetaria e Fiscal em um modelo VAR

Canzoneri, Cumby e Diba (2000) usaram um sistema bivariado de Vetores
Autoregressivos para testar a existéncia de um regime ricardiano nos Estados Unidos no
periodo de 1951 a 1995.

Segundo estes autores, um regime no qual os superavits primarios sdo determinados
independentemente do nivel da divida, de tal forma que a oferta monetéaria e o nivel de
precos satisfacam as necessidades fiscais do governo, é denominado como um regime de
Dominancia Fiscal (DF). Por outro lado, se os superavits primarios respondem ao nivel da
divida de modo a assegurar a solvéncia fiscal do governo, entdo, estoque de moeda ¢ nivel
de precos podem ser determinados pela oferta e demanda de moeda, caracterizando assim
um regime de Dominédncia Monetaria (DM). A questao que se coloca, entdo, ¢ se a politica
fiscal ou a politica monetaria representam uma ancora nominal para a economia.

A énfase dada ¢ que a escolha do regime limita a forma como a politica monetaria
pode ser modelada, como o nivel de pregos sendo determinado acima do nivel de equilibrio

em um modelo no qual o Banco Central tente fixar a oferta monetaria em um regime de
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Dominancia Fiscal e o nivel de precos estando abaixo do equilibrio, caso o Banco Central
tente determinar a taxa de juros nominal em um regime de Dominédncia Monetaria.

Dessa forma, o nivel de precos depende sobremaneira do regime de politica em
vigor. Num regime DF, a politica monetaria tem que atuar através de senhoriagem e a
restricdo or¢camentaria do governo para controlar o nivel de precos. Por sua vez, em um
regime DM, a politica monetaria utiliza-se dos canais convencionais de controle da
demanda agregada.

Dado que a Teoria Fiscal do Nivel de Precos baseia-se na equagdo orcamentaria
intertemporal do governo, Canzoneri, Cumby e Diba propdem que a definicdo das
caracteristicas dos Regimes de Dominancia Fiscal e Monetaria deve ser explicada a partir
dessa equacdo. Em termos nominais, a restrigdo or¢amentaria do governo no periodo j

pode ser escrita como:

B, =(T,

] ]

-G,)+M ., -M,)+B,, /l1+i) (1.3.1.1)

em que M; e Bj sdo os estoques de base monetaria e a divida do governo no inicio do
periodo j, (Tj — Gj) é o superavit primario durante o periodo j e ij ¢ a taxa de juros no
periodo j. A restri¢ao diz que a divida existente deve ser paga, monetizada ou refinanciada.
Assume-se que, apesar dos valores nominais das obrigacdes do governo (M e B) serem
fixados no inicio do periodo, seus valores nominais dependem do nivel de precos.
Focalizou-se até agora a evolugdo do nivel da divida periodo apds periodo, mas em
uma economia em que o produto cresce ao longo do tempo, faz mais sentido analisar a
razdo entre a divida e o PIB. De modo a facilitar as discussdes e aplicagcdes empiricas, os
mencionados autores expressam essa restricdo or¢amentaria em termos das obrigacdes
nominais do governo e trabalham-se as variaveis fiscais como propor¢do do PIB. Assim, a

partir da equagdo (1.3.1.1) tem-se:

M; +B, - T, -G + M ||+ _ B (1.3.1.2)
PY, PY, [Py, \1+i )| Ll+ifp/P.) L PLY,

j jH1j+L

i Y.y, (M

j+ i

Essa equacdo afirma que a razdo obrigacdes totais do governo em relagdo ao PIB deve ser

igual a razdo superavit primario (incluindo as transferéncias do Banco Central ou
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senhoriagem) pelo PIB mais o valor descontado da razdo obrigagdes totais do governo em

relacdo ao PIB do periodo seguinte. Simplificando a equacao (1.3.1.2), tem-se:
W, =S, +aW,, (1.3.1.3)

em que W;j ¢ a razdo obrigacdes do governo/PIB, Sj a razdo superavit/PIB e g o fator de
desconto.

De acordo com o desenvolvimento tedrico proposto em Woodford (1995), iterando-
se a equacdo (1.3.1.3) para periodos futuros a partir do periodo t e tomando as expectativas

com base nas informagdes disponiveis no periodo t, obtém-se o valor presente da restrigdo:

W, =E, X (1 a,)S, < lim_, E (L5 0, W, =0 (13.14

em que Mo =1.

A Teoria Fiscal do Nivel de Precos considera a equacdo (1.3.1.4) como uma
condicdo de equilibrio que deve ser satisfeita. Para que essa condicdo de equilibrio seja
alcancada, Canzoneri, Cumby e Diba (2000) apresentam duas possibilidades. Existiria uma
politica fiscal endogena tal que a seqiiéncia {S;} satisfizesse a equagdo (1.3.1.4), quaisquer
que fossem os valores do fator de desconto, {aj}, ou da razdo obrigagdes iniciais/PIB,
tomando W em equilibrio. Outra possibilidade ¢ de que a seqiiéncia {S;} ¢ independente do
nivel da divida. Entdo, o fator de desconto e/ou as obrigagdes iniciais como razdo do PIB,
Wi, tem que variar no equilibrio para satisfazer a equagao (1.3.1.4). Considerando-se que as
obrigagdes nominais sdo apresentadas no inicio do periodo, uma alteracdo de W, = (M, +
By) / P Y, pode ser gerada por um salto na renda nominal. Todo o 6nus do ajustamento para
o equilibrio em (1.3.1.4) deve ser no fator de desconto ou na renda real.

E possivel agora definir os regimes DM e DF nos termos da equacio (1.3.1.4). Se
0s superavits primarios (ou, mais precisamente, as razdes superavits/PIB) sdo determinados
independentemente do nivel da divida, entdo a renda nominal e/ou o fator de desconto tem
que saltar no equilibrio para satisfazer a equacgao (1.3.1.4), caracterizando assim um regime
de Dominancia Fiscal (DF). Por outro lado, se os superavits primarios sdo determinados de
tal forma que (1.3.1.4) seja sempre satisfeita, qualquer que seja a forma como a renda
nominal e o fator de desconto sdo encontrados, entdo essas variaveis podem ser definidas

no modelo. Esse regime ¢ denominado regime de Dominancia Monetaria (DM). Assim, a
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renda nominal € determinada pelas necessidades de solvéncia fiscal em um regime DF, ao
passo que essa variavel pode ter o seu valor de uma forma mais convencional em um
regime de Dominancia Monetaria.

Como a escolha do regime limita a forma como a politica monetaria pode ser
modelada, admite-se agora que o produto e os gastos governamentais t€m os seus valores
gerados a cada periodo e que existe uma restrigdo monetaria futura (tal que My = Pyy).

No regime DF, Sj ndo responde ao nivel da divida e P; tem que aumentar, de forma
a fazer com que W; satisfaca a equagdo (1.3.1.4). Se o Banco Central tentar determinar
Mi+1, o nivel de pregos no periodo t (Py) serd sobrestimado. Em geral, Pt ndo pode
satisfazer a equacdo (1.3.1.4) e a restricdo monetaria futura. Se, por outro lado, o Banco
Central determinar iy, entdo a equagdo (1.3.1.4) determina P; e a restrigdo monetaria futura
determina Mg+1.

Em um regime DM, por sua vez, esse processo ¢ diferente. S; € determinado de tal
forma que a equacdo (1.3.1.4) seja satisfeita para qualquer valor de Py (ou Wy); a equagdo
(1.3.1.4) ndo pode ser usada para determinar P; Nessa situagdo, se o Banco Central
determinar M1, Pt €, entdo, determinado pela restricdo monetaria futura, ndo havendo
qualquer problema. Se, contudo, o Banco Central tentar fixar i;, a restrigdo monetaria
futura ndo pode, simultaneamente, determinar Mi+; ¢ Pr. Logo, o regime DF limita os
formuladores de politica econdmica a considerar regras para a taxa de juros, enquanto o
regime DM limita os mesmos a considerar regras para a oferta de moeda.

Assim, os resultados encontrados para a economia americana, com dados anuais de
1951 a 1995, indicaram que choques positivos no superavit primario diminuiram o valor
real do estoque da divida publica, apresentando entdo a existéncia de um regime
ricardiano, com o tesouro assumindo uma estratégia passiva e o Banco Central assumindo

uma estratégia ativa.

1.3.2 Aplicagdes empiricas internacionais

Cochrane (1999) usou também um modelo VAR, com uma tinica defasagem e com
as variaveis divida publica como porcentagem do consumo privado, superavit
orcamentario em razdo do consumo privado, a taxa de crescimento do consumo e a taxa de

juros real implicita na divida publica. Com dados anuais para a economia americana no
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periodo de 1960 a 1996 a conclusido ¢, similar a de Canzonery, Cumby e Diba (2000), de
que mudangas positivas no superavit orcamentario reduzem o estoque da divida publica.

Nesse mesmo sentido Debrun e Wyplosz (1999) e Mélitz (2000) estimaram as
funcdes de reacdo para doze paises da Unido Européia e da OCDE, para avaliar se os
superavits primarios respondem positivamente ao nivel da divida. Os resultados
encontrados foram de que existe uma relagdo positiva estatisticamente significativa entre a
divida publica e o superavit primario, sendo assim impossivel concluir que os governos
ndo levam em conta suas respectivas restrigdes orgamentarias intertemporais. Ou seja, uma
politica fiscal pode ser sido implementada de acordo com um regime ricardiano e assim,
estes resultados ndo podem validar a hipdtese da TFNP.

Com uma metodologia similar a M¢litz (2000), Creel e Sterdyniak (2000)
mencionam que uma politica fiscal pode ser caracterizada por um regime ricardiano na
Alemanha e nos Estados Unidos, e por um regime nao-ricardiano na Franca. Ja nos estudos
de Semmler e Zhang (2003) tanto na Alemanha quanto na Franga o regime predominante a
partir dos anos 70 foi ndo-ricardiano.

Afonso (2002) analisa a aplicabilidade da TFNP para quinze paises da Unido
Européia usando dados de painel para o superavit primario/PIB e divida/PIB entre 1970 e
2001, sao 32 anos de dados anuais para quinze paises.

O modelo analisado ¢ dado pela equagdo:

Sit = Bi + 6Sie.1 + OBie; + ujg (1.3.2.5)

onde S ¢ o superavit primario/PIB, B ¢ a divida/PIB, o indice i e t indicam os paises € o

periodo e [3; o efeito individual a ser estimado para cada pais i, assim:

1) Se B = 0, o superavit ndo ¢ alterado pelo nivel da divida, entdo o nivel de pregos
pode ser determinado pela restri¢do or¢gamentaria do governo;

ii) Se 6 > 0, o governo tenta aumentar o superavit em resposta a existéncia de um
estoque de divida publica e cumprir com a restri¢do or¢amentaria, isto ¢ um sinal

de um regime de dominancia monetaria.

Pode-se tentar também estimar o modelo da seguinte forma:
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Bit = 0 + YSie.1 + ¢Bie1 + Vit (1.3.2.6)

onde S ¢ o superavit primario/PIB, B ¢ a divida/PIB, o indice i e t indicam os paises e 0

periodo e ; o efeito individual a ser estimado para cada pais i, assim:

1) A hipdtese de um regime ricardiano, de domindncia monetaria, ndo € rejeitada
quando Yy < 0. Aparentemente o governo esta usando superavit para reduzir
divida;

ii) Com y = 0, deve existir um regime nao-ricardiano, que ¢ um regime de

dominancia fiscal.

Os resultados encontrados para estes modelos no periodo entre 1970 a 2001
indicaram a rejeicdo do teste de hipdtese usado para validar a TEFNP, assim, os governos
dos quinze paises da Unido Européia tendem a usar o superavit primario para reduzir a
razao divida/PIB.

Como a inter-relagdo entre as politicas monetaria e fiscal ¢ uma questdo chave na
determina¢do de pregos, cabe ainda mencionar alguns trabalhos que exploram isto
empiricamente: Mélitz (1997 e 2000), van Aarle et al. (2001), Muscatelli et al. (2002),
Smaghi e Casini (2000) e Semmler e Zhang (2003).

Meélitz (1997) usa dados agrupados de 15 paises da Unido Européia e encontra que
as politicas tendem a se mover em diregdes opostas, ou seja, elas sdo estratégias
substitutas. Muscatelli et.al (2002) estimam um modelo VAR com constante e parametros
que variam no tempo para os paises do G7 e encontrou que as politicas funcionam como
complementos estratégicos. Smaghi e Casini (2000), entretanto, investigaram a cooperagao
entre as instituicdes monetaria e fiscal. Eles compararam as situagdes antes da Unido
Monetéria Européia e no primeiro ano da Unido e encontraram que algumas coisas se
perderam quando os paises da area européia entraram na unido. Em particular, existem
algumas areas que favorecem o dialogo e a cooperacdo entre as autoridades monetaria e
orcamentaria na Unido.

Ja Semmler e Zhang (2003) exploraram o problema de como ha interacdo entre as
politicas monetéaria e fiscal no tempo para os paises da Franca e da Alemanha nas décadas
de 70, 80 e 90. Aplicaram um Modelo de Estado Espaco com Mudan¢a Markoviana para

estimar o vetor de parametros variando no tempo de um modelo simples. Assim, o objetivo
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foi verificar se existem mudangas de regimes nas interagdes entre as politicas monetaria e
fiscal, e se existirem, como isto acontece.

O modelo apresentado pelos autores seguiu os seguintes passos: se for encontrado
Causalidade de Granger da taxa de juros (R) — variavel de politica monetaria - afetando o

superavit (S) — variavel de politica fiscal, estima-se:

S=011¢H002¢Se 1 HA3R e 1€ (1.3.2.7)

onde & ¢ um choque com média zero e distribui¢cdo normal e variancia ndo constante mas
com propriedade markoviana.

Os resultados, para este modelo, indicaram que as politicas monetaria e fiscal foram
complementarias umas as outras na maior parte do tempo analisado, especialmente no
inicio de cada década. Para a Alemanha, ndo se encontrou interagdes significativas entre as
politicas monetaria e fiscal, ou seja, os parametros que variam no tempo entre as politicas
situaram-se em torno de zero. Entre 1975 e 1985, os pardmetros estiveram um pouco
abaixo de zero e depois do meio dos anos 80 mudaram para zero. Isto indicou que as
politicas podem ter sido fracamente substitutas durante o periodo anterior e oscilaram entre
fracamente complementares e substitutas durante o periodo posterior. Concluiu-se que na

Alemanha uma politica monetaria futura nao parece afetar a politica fiscal corrente.

1.3.3 AplicacBes empiricas para a economia brasileira

Ainda ¢é possivel citar alguns estudos que trabalham empiricamente a questdo da
dominéncia monetaria ou fiscal para a economia brasileira.

Pastore (1995), analisando o periodo 1944 — 1985, afirma que todos os resultados
da economia brasileira mostram evidéncias fortes das taxas de inflagdo causando as taxas
de expansdo monetdria, mas ndo mostram evidéncias das taxas de expansdo monetaria
causando as taxas de inflacdo. Esses resultados ddo suporte a hipotese de passividade da
oferta monetaria brasileira.

E ainda, analisando o periodo anterior a 1994, o autor atribui esses mesmos
resultados a endogeneidade do regime monetario brasileiro, no qual a autoridade monetaria
nunca adquiriu o poder de exercer algum controle sobre a expansdo dos agregados

monetarios. Neste regime de politica econdmica, a taxa de inflagdo teria que mostrar uma
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forte persisténcia, a moeda teria que ser passiva e o déficit e a divida publica teriam que ser
determinados endogenamente. De acordo com o estudo, isso ocorreu no pais como uma
conseqiiéncia de erros monetarios e cambiais, € ndo como conseqiiéncia de erros fiscais.

Segundo o autor, para eliminar uma inflagdo como a brasileira ndo ¢ necessario
apenas uma reforma fiscal como geralmente se propoe. Para que a estabilidade de pregos
seja atingida, os regimes monetério e cambial também tém que ser alterados.

Rocha (1996), discutindo os limites da politica monetaria no Brasil durante os anos
80 e comeco dos anos 90, demonstra que a primeira hipdtese da “aritmética monetarista
desagradavel” de Sargent e Wallace - taxa de juros real maior do que a taxa de crescimento
da economia - ¢ sustentada pelos dados brasileiros. O estudo conclui que a politica
monetaria tem ainda uma certa habilidade para afetar a inflagdo no Brasil. Contudo, uma
politica monetaria mais restritiva tem efeitos apenas no curto prazo, implicando somente
um rearranjo temporal no timing do imposto inflacionario. Uma taxa menor de inflagdo
hoje pode ser somente a custa de uma taxa maior de inflagdo no futuro.

Entretanto, a autora salienta que este resultado ndo pode ser interpretado como um
argumento contra politicas monetarias restritivas. A unica implicagdo ¢ que a escolha desta
politica deve acontecer em um ambiente institucional diferente. Os resultados apontam
entdo a favor de um regime monetario caracterizado por um maior grau de dominancia
monetaria.

Testando a sustentabilidade da divida publica brasileira para o periodo pos-guerra
(1947-1992), Issler e Lima (1997) mostram que a divida ¢ sustentavel somente se a
senhoriagem ¢ incluida com uma receita do governo e que nesse periodo a senhoriagem
teve um papel importante no controle do or¢amento publico no Brasil, tendo como
conseqiiéncia uma inflagao alta.

A partir de testes econométricos, os autores verificaram que a série déficit publico é
estacionaria, com o or¢amento no Brasil sendo sempre estabilizado com mudancas nos
impostos. Os gastos sdo fracamente exdgenos, mas as receitas com impostos ndo siao
exogenas. Este resultado ¢ consistente com a existéncia de um consumidor brasileiro
racional, segundo os pressupostos da Equivaléncia Ricardiana. Os autores também fazem
uma reflexdo sobre o periodo pds-Real, onde houve uma reducdo nas receitas com
senhoriagem e aumentos consideraveis de gastos, gerando um déficit persistente,

contribuindo desde entdo para um aumento no estoque da divida publica.
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Rocha (1997) mostra que o or¢gamento do governo brasileiro € equilibrado em
termos do valor presente. Isto parece acontecer, entretanto, ndo porque o governo
sistematicamente segue um regime ricardiano rigoroso. Neste regime, um valor positivo da
taxa de juros conectada com a divida sinaliza um fluxo continuo de superdvits presentes
descontados, enquanto no Brasil isso somente ¢ verdade se consideradas as receitas da
criacdo de moeda. O problema de coordenagdo de agdes das autoridades monetaria e fiscal
no Brasil parece, entdo, ser resolvida pela autoridade fiscal movendo-se primeiro e a
autoridade monetaria coletando o imposto inflaciondrio necessario para equilibrar o
orcamento, ou seja, a politica econdmica tem sido de carater ndo-ricardiana.

Loyo (1999) apresenta um modelo fiscal simples que reconcilia a estabilidade da
inflagdo no final da década de 1970 com sua explosdo no inicio dos anos 1980 e analisa
duas situacdes em relacdo a uma taxa de juros real constante de equilibrio. A primeira
situacdo, na qual a taxa de inflacdo inicial é menor do que a taxa de juros apresenta uma
dindmica inflacionaria estavel. Se a politica monetaria ¢ rigida, respondendo a cada nivel
de inflagdo com uma taxa de juros maior, entdo a taxa de inflagdo de estado estacionario
eleva-se, sendo esta a situacdo para a qual a economia deve convergir. Segundo o autor,
esta foi a caracteristica da politica monetaria brasileira no periodo pré-1980.

A segunda situagdo, segundo ele, apresenta uma dinamica instavel onde a taxa de
inflagdo inicial ¢ maior que no estado estacionario, tendo como resultado uma inflagdo
acelerada e uma dindmica inflaciondria explosiva. Esta foi a caracteristica da politica
monetaria brasileira no periodo p6s-1980. Assim, a aceleracdo do processo inflacionario
levou a explosdo dos juros nominais e, conseqiientemente, a explosdo das despesas do
governo. As evidéncias para a economia brasileira apontam, entdo, para uma maior aten¢ao
ao pagamento de juros do que para os movimentos do déficit primario.

Expectativas de uma politica fiscal ndo-ricardiana restringem o conjunto de
possiveis resultados de equilibrio da politica monetaria. Esta restri¢do pode, além disso, ter
conseqiiéncias importantes para a ordenagdo de politicas monetarias alternativas. Na
presencga de expectativas fiscais ndo-ricardianas, a escolha de uma politica monetéria que
seja antiinflaciondria conduz (ao menos eventualmente) a uma inflagdo mais elevada,
podendo ainda resultar em um processo hiperinflacionario como Loyo (1999) argumenta
ter ocorrido no Brasil nos anos 80.

Luporini (2000) apresenta resultados consistentes com outros previamente

mencionados por Pastore (1995) e Rocha (1997). Segundo ela, a restrigdo or¢amentaria do
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governo tem se equilibrado em termos de valor presente, indicando, portanto, que a politica
fiscal no Brasil tem sido sustentavel desde 1966. Os resultados indicam que esta politica
fiscal do governo foi sustentdvel até os anos de 1980. A divida federal doméstica, no
entanto, tornou-se insustentavel depois de 1981, no sentido de que o governo caminhou na
direcdo de uma excessiva acumulacdo de divida, podendo ter tido um incentivo para negar
sua divida, tanto abertamente quanto via monetizacao.

Apesar da trajetoria insustentavel assumida pela divida federal depois de 1981, o
governo brasileiro foi capaz de continuar colocando papéis no mercado, dado o baixo grau
de independéncia que caracteriza a relagdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. O
Banco Central ajudou o Tesouro a se financiar, em um contexto de falta de credibilidade e
press@o do mercado por maiores rendimentos, administrando a taxa de juros através do uso
de acordos de recompra e ofertando seus proprios papéis.

Ja em outro trabalho, Luporini (2001), apresentando uma metodologia alternativa e
utilizando dados anuais de 1966 a 2000, indica resultados nos quais os superavits fiscais
ndo tém respondido de forma sistematica a variagdes da relagdo divida/PIB previamente
observada, evidenciando que a politica fiscal do governo federal ndo pode ser considerada
sustentavel durante o periodo analisado. Além disso, seus resultados mostram que a razao
divida/PIB ndo apresenta tendéncia de reversdo a média, mesmo quando variagdes ciclicas
no nivel de renda e de gastos governamentais sdo levadas em consideracdo, o que também
sugere um padrdo ndo sustentavel para a politica fiscal brasileira.

Tanner e Ramos (2000), analisando a solvéncia intertemporal e o ajustamento fiscal
da economia brasileira entre 1991 a 2000, com resultados para o periodo todo (janeiro/91-
fevereiro/2000) e para varios subperiodos, concluem que o déficit € estaciondrio e que a
politica fiscal é sustentavel. Eles observaram ainda que o déficit primario reduz-se em
resposta ao pagamento de juros reais no periodo imediatamente posterior & implementacao
do Plano Real. Contudo, durante o mesmo periodo, variacdes no déficit primario sao
negativamente associadas a pagamentos de juros reais futuros, refletindo uma deterioragdo
do equilibrio primério e uma menor taxa de juros real implicita na divida publica no
periodo 1997-1998. Tal caracteristica pode sugerir uma escolha intertemporal racional por
parte do governo de endividar-se mais no presente em antecipacdo as menores taxas de
juros.

A analise sugere ainda que, depois do Plano Real, variagdes correntes nos impostos

federais sdo negativamente relacionadas com o pagamento de juros reais futuros, o que
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aponta no sentido de uma quebra no regime fiscal do pais. Nesse mesmo periodo, a divida
foi controlada gracas a uma crescente arrecadagdo tributria, ndo existindo, contudo, uma
relacdo significativa entre variagdes correntes e gastos discriciondrios e pagamentos de
juros futuros.

De acordo com o autor, os resultados observados sdo relevantes para a economia
brasileira, tendo em vista as medidas de ajuste fiscal ¢ o regime de metas de inflagdo.
Importantes medidas visando o ajustamento fiscal foram implementadas no final de 1998,
e especialmente durante 1999 e 2000. Neste periodo, a politica fiscal brasileira foi
sustentavel, dada a estacionariedade do déficit operacional. Mas, um regime de
Dominancia Monetaria como definido no estudo — uma rela¢do estatisticamente
significativa entre déficit primario real e pagamento de juros reais — ndo pode ser
caracterizado nesse periodo. Entretanto, a verificacdo empirica da auséncia de um regime
DM nio necessariamente significa que a autoridade monetaria seja incapaz de conduzir
uma politica monetaria independente, por exemplo, como a politica de metas de inflagao.
Como ressalta ainda o autor, os recentes ajustes fiscais por que passa a economia brasileira,
até que totalmente consolidados, podem representar ajustes transitorios, nao eficazmente
comprometidos com a trajetoria sustentavel da divida publica.

E, finalmente, um dos poucos trabalhos empiricos para a economia brasileira
utilizando a Teoria Fiscal do Nivel de Precos ¢ o de da Silva e Rocha (2003) que analisou a
possibilidade de regime ndo-ricardiano para o periodo de 1966 a 2000 usando observacdes
anuais sob a metodologia VAR com duas varidveis (superavit/PIB e obrigacdes do
governo/PIB), 6 defasagens e uma constante. E, de acordo com as fung¢des de impulso
resposta do sistema concluiu-se que o regime brasileiro foi ricardiano neste periodo.

Observa-se, de tudo isto, que apesar desta questdo macroecondmica ser objeto de
tantas discussoes a nivel mundial para melhor se entender as interagdes das politicas
monetaria e fiscal na busca de bem estar economico, a literatura ainda avanga a passos
lentos, principalmente no tocante empirico onde as conclusdes s3o bastante limitadas.
Nesse sentido, segue-se com a proposta de um maior entendimento sobre a economia

brasileira.
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Capitulo 2  Metodologia

Neste capitulo tem-se como objetivo apresentar a metodologia utilizada ao longo do
trabalho com o intuito de esclarecer como tais ferramentas sdo uteis para alcance de
resultados satisfatorios dentro da literatura abordada. Subdivide-se 0 mesmo em algumas
secdes de forma a dar um melhor entendimento do que esta sendo proposto. Pode-se dizer
que, além de divisdes que explicitam basicamente o tratamento das varidveis, para que
estas possam estar especificadas de maneira correta, o capitulo mostra os principais
modelos utilizados para posterior analise empirica. Sao eles o modelo VAR (Vetores auto
Regressivos) e principalmente o modelo MS-VAR (Vetores Auto Regressivos com
Mudanca Markoviana) cuja aplicacdo para estes fins ainda ¢ bastante incipiente na
literatura, no entanto possui uma interessante abordagem que pode gerar melhores

conclusdes que outros tipos de metodologia.

2.1  Modelo Empirico

Tendo em vista o interesse em se testar a aplicabilidade da TFNP a economia
brasileira, pretende-se analisar a existéncia de uma relagdo sistematica entre as razdes
divida/PIB (W,) e superavit primario/PIB (S;). Seguindo Canzoneri, Cumby e Diba (2000),
estimamos um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) para estas duas variaveis de
forma a verificar a evidéncia empirica de um regime de Dominancia Fiscal ou Monetaria
no Brasil. Alternativamente a este modelo, pode-se substituir a varidvel divida/PIB (W)
por pagamentos de juros reais (PJR(), onde PJR=déficit operacional — déficit primario,
seguindo Tanner ¢ Ramos (2000).

Em complementagdo a estimagdo do VAR, propde-se também um modelo de
Vetores Autoregressivos com Mudanga Markoviana (MS-VAR)’, entre os instrumentos de
politicas do governo, tais como, taxa basica de juros da economia — SELIC (Ry) — ¢
superavit primario/PIB (S;). Assim, analisar-se-4 se existem mudancas de regimes nas
interagdes entre as politicas monetdria e fiscal no Brasil no periodo poés-Real, e se
existirem, como isto acontece. A diferenga desse modelo ¢ que se assume uma mudanca

markoviana na variancia dos choques.

7 Ver Krolzig (1997).
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Anteriormente a apresentacdo dos modelos, com relagdo as séries em questdo deve-
se realizar testes de estacionariedade, de forma a verificar o grau de integragdo de cada
série. E para averiguar a ndo estacionariedade de uma série aplicam-se aqui testes

estatisticos para raizes unitarias.

2.1.1 Testes de Raiz Unitaria

. , . , . ;, 8 O b [N .
Diz-se que um processo estocastico € estacionario” se suas média e variancia forem
constantes ao longo do tempo de tal forma que o valor da covariancia entre dois periodos
de tempo depender apenas da distdncia ou defasagem entre os dois periodos, € ndo do

periodo de tempo efetivo em que a covariancia ¢ calculada. Sendo Y; uma série temporal

estocastica:
E(Y) =} (2.1.1.1)
V(Y) =E(Y,-p’=0c" (2.1.1.2)
Ve = E[(Ye- ) E(Yer - W] (2.1.1.3)

em que M, a covariancia (ou autocovariancia) na defasagem k, é a covariancia entre
os valores de Y e Y4k, Ou seja, entre dois valores Y separados por K periodos.
Para tanto se utiliza o teste Dickey-Fuller, nas suas variantes Dickey-Fuller e

Dickey-Fuller Aumentado (Greene, 2000). Considere inicialmente o seguinte modelo:

Yi=pYe1 + & (2.1.1.4)

em que & € termo de erro estocastico com as pressuposicdes classicas de média zero,
variancia constante e ndo-autocorrelacionado. Tal termo de erro ¢ também conhecido como
termo de erro de ruido branco. O modelo considerado acima implica numa regressao de Y
no tempo t em relagdo ao seu valor no periodo (t-1).

O teste de raiz unitaria consiste em testar a hipotese Ho: p = 1, (série tem raiz
unitaria), contra H;: p # 1. Portanto, se estimada a regressao (2.1.1.4) e de fato p = 1, diz-

se entdo que a variavel estocastica Y tem uma raiz unitaria, sendo ndo estaciondria. Na

% Especificamente aqui se trata da estacionariedade fraca onde se deve respeitar: E(Y,) ¢ independente em t;
V(Y,) é uma constante finita, positiva e independente em t; COV(Y,, Y\) € uma fungdo finita de t-k, mas ndo
emtouk.
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econometria de séries temporais, uma série temporal que tenha uma raiz unitaria ¢
conhecida como uma série temporal de caminho aleatorio. E um caminho aleatério é um
exemplo de uma série temporal ndo-estaciondria.

A equagdo (2.1.1.4) ¢é freqiientemente expressa em uma forma alternativa como:

AYi=(p-1) Y+ & (2.1.1.5)
=0Yw + &

em que 0 = (P - 1) e A, sdo os operadores de primeira diferenga. Por conseguinte, a
hipétese nula é &= 0, contra H; # 0.

Entdo, se uma série temporal for diferenciada uma vez e a série diferenciada for
estacionaria, dizemos que a série original (com caminho aleatdrio) ¢ integrada de ordem 1,
indicada por I(1). Similarmente, se a série original tiver de ser diferenciada duas vezes (isto
¢, pegar a primeira diferenga da primeira diferenca) antes de se tornar estacionaria, a série
original ¢ integrada de ordem 2, ou I(2). Em geral, se uma série temporal tiver de ser
diferenciada d vezes, ela ¢ integrada de ordem d, ou I(d). Assim, sempre que tivermos uma
série temporal integrada de ordem 1 ou maior, temos uma série temporal ndo-estacionaria.

A razdo do teste de estacionariedade de uma série temporal tem por objetivo testar
se p estimado ¢ estatisticamente igual a 1, para a equagdo (2.1.1.4), ou se da mesma forma
Jestimado ¢ estatisticamente igual a zero para a equagdo (2.1.1.5), com base na estatistica
t. Nesse caso, cabe observar que o valor que t assume nao segue a distribuigdo t de Student,
mesmo quando a amostra apresenta um grande nimero de observacdes. No teste da
hipotese nula (p - 1), a estatistica t calculada é conhecida como 7 (tau), onde os valores
criticos foram tabulados por Dickey-Fuller, com base em simula¢des de Monte Carlo. O
teste de Dickey-Fuller, portanto, ¢ feito com base nas seguintes hipoteses: Ho: p=1, ¢ Hi:
p#0.

Por razdes tedricas e praticas, o teste Dickey-Fuller é aplicado a regressoes rodadas

nas seguintes formas:

AYi=0Yu + & (2.1.1.6)
AYt = Bl + 6Yt-1 + & (2117)
AY =+ Bat +0Y + & (2.1.1.8)
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em que t é a variavel tempo ou tendéncia. Em cada caso, a hipdtese nula é a de que =0, ou
seja, ha uma raiz unitaria. A diferencga entre elas € na inclusdo de constante (intercepto) e
do termo de tendéncia.

Se o termo de erro & € autocorrelacionado, modifica-se esta tltima regressao para:

AY, =B, +B,t +8Y,, +0, DAY, +¢, (2.1.1.9)

i=1

em que, por exemplo, AY 1= (Y1 — Yi2), AY o= (Y2 — Yi3) etc., ou seja, usamos termos
de diferencas defasadas. O niumero de termos de diferengas defasadas a incluir ¢ muitas
vezes determinado empiricamente: a idéia ¢ incluir termos suficientes de modo que o
termo de erro em (2.1.1.9) seja serialmente independente. A hipdtese nula ¢ ainda a de que
0=0, ou seja, existe uma raiz unitaria em Y. Quando o teste DF ¢é aplicado a modelos como
(2.1.1.9), é chamado de teste aumentado de Dickey-Fuller. A estatistica de ADF tem a
mesma distribuicdo assintotica que a estatistica DF, de modo que podem ser usados os
mesmos valores criticos.

Um outro teste muito utilizado ¢ o chamado teste PP. Phillips e Perron (1988)
propuseram um método alternativo de controle de correlagdo serial quando se testa uma
raiz unitaria. O método PP estima a equacdo do teste ADF e modifica a razio t pelo
coeficiente O para que a correlacdo ndo afete a distribuicdo assintotica da estatistica do

teste. O teste PP € baseado na estatistica:

<y Yoy _ T —y)(se(a)) (2.1.1.10)
tD’ _ta( ) 1/2
f, 2f,'°s

onde ' é estimado, t, ¢ a razdo t de @, Se(aA) ¢ o coeficiente de erro padrdo e S ¢ o erro
padréo do teste de regressdo. Ainda, Yy ¢ um estimador consistente da variancia do erro na
equacdo do teste ADF (calculado como (T-k)Sz/T, onde k é o numero de regressores. O
termo restante, fo, ¢ um estimador de um espectro residual de freqiiéncia zero.

Existem duas escolhas que se deve fazer quando utiliza-se um teste PP. Primeiro,
deve-se escolher se inclui uma constante, uma constante € uma tendéncia, ou nenhuma das

duas coisas, no teste de regressdo. Segundo, escolher um método para estimar fp. Alguns
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pacotes econométricos oferecem: a soma de covaridncias baseadas no Kernel e a estimagdo

da densidade espectral autoregressiva.

2.1.2  Critérios de Informacéo

Existem alguns critérios que sdo utilizados na sele¢do de modelos econométricos
com relacdo a um possivel melhor ajustamento dos dados, como os critérios de informacao
de Akaike (AIC) e Schwartz (BIC) e o teste LR na determinag@o de defasagens 6timas dos
testes de estacionariedade. Tanto o AIC quanto o BIC melhoram quando o R? aumenta,
mas, coeteris paribus, piora quando o tamanho do modelo aumenta. Como no R* ajustado,
estas medidas atribuem um prémio alcancado por um dado ajuste com um menor nimero

de parametros por observacao, K/n. As medidas AIC e BIC s3o:

AIC = log(E8) + 2K @2.1.2.1)
n n

BIC = log(%5) + klogn (2.1.2.2)
n n

Observa-se entdo que o critério BIC d4 uma alta penalidade para a perda de graus
de liberdade.

2.1.3  Vetores Auto Regressivos (VAR)

A principal caracteristica de modelos VAR, introduzido por Sims (1980), ¢ o
tratamento sem qualquer distingdo a priori entre as variaveis endogenas e exdgenas. As
previsdes obtidas com este método sdo, em muitos casos, melhores do que as obtidas com
os mais complexos modelos de equacdes simultaneas.

O maior desafio pratico na modelagem VAR ¢ escolher a duracdo apropriada da
defasagem. Se tivermos um modelo de m equagdes com p valores defasados das m
variaveis, temos de estimar ao todo (m + pm?) parimetros. A menos que o tamanho da
amostra seja grande, estimar tantos pardmetros assim vai consumir muitos graus de

liberdade.
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Um processo VAR(p) considera um vetor coluna com k variaveis diferentes, y; = [

Vit Vot Vki] € 0 modela em termos dos seus valores passados:
Yi=m+arye. +ayw +...+ apyep T & (2.1.3.1)

Os a; sdo matrizes de coeficientes do tipo k x k, m é um vetor de constantes de

dimensdo k x 1 e & € um processo ruido branco vetorial, com as seguintes propriedades:
E(&) = 0 para todo t E(s€s) = Q ses=te 0 se s#t

onde se assume que a matriz de covariancia Q ¢ definida positiva. Assim, os £5 no estdo
correlacionados em série, mas podem estar contemporaneamente correlacionados.

Em um sistema de duas variaveis pode haver uma seqiiéncia {S;}, em nosso caso o
superavit primario/PIB, sendo afetada por valores correntes e passados de uma outra
variavel {W;}, divida/PIB, que também ¢ afetada, agora pelos valores correntes e passados

da variavel {Si}. Sendo assim tem-se um sistema bivariado do tipo (Enders, 1995):

S, =b,, =b,W, +y,,S,., + VW, +& (2.1.3.2)

W, =b,, =b,,S, + V5, S + VW, +E (2.1.3.3)

onde se assume que: 1) ambas as varidveis sio estacionarias’; 2) & e & sdo distarbios do
tipo ruido branco com desvios padrdes Ts € Ow; 3) &t € &w sdo ndo correlacionados.

As equagdes (2.1.3.2) e (2.1.3.3) constituem um vetor autoregressivo (VAR) de
primeira ordem com o tamanho da mais alta defasagem igual a unidade. A estrutura desse
sistema incorpora uma realimentac¢do de S; ¢ W; afetando uma a outra. Por exemplo, -bj, é
o efeito contempordneo da mudanca de uma unidade de W; em S; e )51 € o efeito da
mudanca de uma unidade de Si.; em W;. Observa-se que os termos &; € & sao choques em
St e Wy. E claro que se b1 ndo for igual a zero, & tera um efeito contemporaneo indireto

em W; e se by ndo for igual a zero, &y tera um efeito contemporaneo indireto em S;.

® Sims (1980) questiona a necessidade das séries serem estaciondrias. Recomendam a estimagio de um VAR
em primeiras diferengas ao invés de um VAR no nivel. Argumentam que o objetivo de uma analise de VAR ¢
determinar o inter-relacionamento entre as variaveis e ndo a estimagdo de parametros. Porém a estimacdo em
primeiras diferengas deixa de lado a possibilidade de cointegrag@o.
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Assim, tal como em todos os processos VAR, observa-se que cada variavel pode
ser expressa em termos de uma combinagao linear dos seus valores defasados e dos valores
defasados de todas as outras varidveis no grupo. Na pratica, as equacdes VAR podem ainda
ser expandidas de modo a incluir tendéncias temporais deterministicas e outras variaveis
exogenas.

Este sistema apresentado pelas equacdes (2.1.3.2) e (2.1.3.3) apods algumas

manipula¢des matriciais pode ser rescrito na forma:

St =4 +a118t—1 +a12Wt—l tEg (2.1.3.4)

Wt = a‘20 +a218t—1 +a22Wt—1 +£Wt (2135)

A literatura apresenta o primeiro sistema como um VAR estrutural ou sistema
primitivo e o segundo como um VAR na forma padrao.
Se as varidveis do modelo forem integradas de mesma ordem, este sistema pode ser

reparametrizado da seguinte forma:
Ayt =m+ b]Ayt.l +...+ bp.]AYt.p+1 - I_Iyt.l + & (2136)

onde os bs sdo fungdes dos as e M =1—a; - ... —a,. Neste caso, se [1 =0 o VAR deve ser
especificado em termos das primeiras diferencas. A idéia de que as variaveis devam ser
estacionarias ¢ para que exista um equilibrio estatico do modelo.

Assim, existem duas abordagens distintas para a estimag¢do dos VAR. A primeira
consiste na estimacdo direta do sistema representado pela equacdo (2.1.3.1) ou da
reparametrizagdo alternativa dada pela equagdo (2.1.3.6).

A proposta, entdo, ¢ a estimacdo e andlise dos coeficientes do modelo VAR

segundo o formato da equagdo (2.1.3.6).

2.1.3.1 Identificacdo do modelo VAR

Para o procedimento de identificacdo voltamos ao VAR estrutural representado
pelas equacdes (2.1.3.2) e (2.1.3.3). Devido ao feedback inerente a este sistema, estas
equagdes nao podem ser diretamente estimadas. A razdo ¢ que W; € correlacionada com o

termo de erro &; € St com o termo de erro &w. E como é de conhecimento de todos, uma
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estimativa padrdo requer que os regressores sejam nao correlacionados com o termo de
erro. Porém, ndo existe tal problema na estimagdo de um sistema VAR na forma padrio
para as equagdes (2.1.3.4) e (2.1.3.5). Assim por minimos quadrados pode-se obter
estimativas dos dois elementos de ag e dos quatro elementos de a;. Além disso, obtendo
os residuos dessas duas regressoes, ¢ possivel calcular as estimativas da variancia de &,
&1, € a covariancia entre &t e & A questdo € se € possivel recuperar todas as informagdes
presentes no sistema primitivo através do modelo VAR na forma das equagdes (2.1.3.2) e
(2.1.3.3).

A resposta ¢ ndo, a0 menos que se imponha uma restri¢gdo no sistema primitivo. A
razdo ¢ clara se compararmos o numero de parametros do VAR estrutural com o niimero
de parametros do modelo VAR padrao. As equagdes (2.1.3.4) e (2.1.3.5) geram nove
parametros a serem estimados, enquanto que as equagdes (2.1.3.2) e (2.1.3.3) geram dez.
Assim, deve existir uma restrigdo aos parametros para que seja possivel identificar o
sistema primitivo, tornando-o exatamente identificado.

Portanto, uma maneira de identificar o modelo € usar um tipo de sistema recursivo
proposto por Sims (1980), que em linhas gerais exibe exatamente uma restri¢do ao sistema
através de técnicas matriciais, como a decomposi¢do dos residuos chamada de

decomposicdo de Choleski'.
2.1.3.2 Testes sobre a ordem do VAR

Supondo que o VAR ajustado seja de ordem p; e se pretende testar a hipotese da
ordem ser po<pi, a hipotese nula estd encaixada dentro da hipotese alternativa e pode ser
testada usando um teste da razdo de verossimilhangas. Quando se ajusta um VAR com K

variaveis e N observacdes, o logaritmo da func¢do de verossimilhanga a maximizar sera:
L = constante + n/2(InQ ") (2.1.3.2.1)

* o, . A . . A . , ~ 14
onde Q ¢ a matriz de variancias e covariancias dos residuos das equagdes VAR. Ja quando

se usam Pg lags, o logaritmo da fungdo de verossimilhanga a maximizar sera:

' A decomposicdo de Cholesky de uma matriz simétrica positiva definida é uma representacio alternativa
usada em analises de regressoes. Qualquer matriz positiva definida A pode ser escrita como o produto de uma
matriz triangular inferior L e sua transposta (que ¢ uma matriz triangular superior) L'=U. Assim, A=LU. Este
resultado é a decomposi¢ao de Cholesky de A.
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Lo = constante + n/2(1nQo*'l) (2.1.3.2.2)
E quando se usam p; lags, o logaritmo da funcdo de verossimilhanga a maximizar sera:
L, = constante + n/2(InQ; ™) (2.1.3.2.3)
A estatistica do teste da razdo de verossimilhanca é, entdo:
LR =-2(Lo— L1) =n[ In|Qy"] - In|Q," ] OX* (q) (2.1.3.2.4)

Falta ainda determinar o nimero de graus de liberdade, g. Este valor corresponde
ao numero de restrigdes impostas na determina¢do da hipdtese nula. Por exemplo,
pretendendo-se testar a existéncia de 3 lags ao invés de 4 em um var de duas variaveis,

excluem-se duas variaveis de cada equacdo do VAR, dando q=4. Em geral, q = K* (p1 -

Po).

2.1.3.3 Funcéo de impulso resposta

Relembrando as equagdes (2.1.3.4) e (2.1.3.5) percebe-se que uma alteragdo em &
tem um efeito imediato de um para um em S;, mas ndo tem efeito em W;. No periodo t+1,
essa alteragdo em S; afeta Sy através da primeira equag@o, mas também afeta W4 através
da segunda equacdo. Estes efeitos repercutem-se no periodo t+2 e por ai adiante. Assim,
uma alteragdo em uma inovagdo no VAR estabelece uma reagdo em cadeia ao longo do
tempo em todas as variaveis do VAR. As fung¢des de impulso resposta permitem calcular
estas reacOes em cadeia.

Uma possivel objecao no calculo das fungdes de impulso resposta resulta do fato de
as inovacgdes no VAR ndo serem, em geral, contemporaneamente independentes umas das
outras. E pouco provavel uma inovagio ser afetada por uma alteragio, e outra nio ser.

Como os coeficientes estimados de um vetor autoregressivo sdo dificeis de serem
interpretados e os resultados sdo freqiientemente resumidos pelas fungdes de impulso
resposta e pela decomposicdo da varidncia numa matriz de covariancia dos erros, a

interpretacdo das fungdes de impulso resposta deve ser através de uma matriz de
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covariancia resultante das inovacdes que deve ser diagonal. Assim, uma solugdo
freqlientemente utilizada para resolver este tipo de problema consiste em transformar as
inovacdes £ de modo a obter um novo conjunto de inovagdes: a decomposi¢do de Cholesky
¢ usada para ortogonalizar os termos de erros. Estas inovagdes ndo estdo correlacionadas
duas a duas e tém variancias unitarias. Deve-se ter o cuidado com o ordenamento das
variaveis, pois isto pode alterar substancialmente as fun¢des de impulso resposta.

Neste trabalho a fung¢do de impulso resposta k-passos a frente ¢ calculada usando
apenas a primeira K defasagem na estimativa do VAR. Sims, Stock ¢ Watson (1990)
mostram que mesmo se o VAR contém algumas varidveis I(1), subconjuntos dos
coeficientes das defasagens estimadas serdo assintoticamente normais. Em particular, os
coeficientes da funcdo impulso resposta k-passos a frente serfo assintoticamente normais
desde que o VAR tenha mais de k defasagens. O principal interesse é o efeito de um
choque de S; em Wi, Tdo logo quanto a estimativa do VAR tenha mais de uma
defasagem, o erro padrdo para a fungdo impulso resposta em t+1 serd assintoticamente

valida, mesmo se algumas variaveis nao forem estacionarias.
2.1.4  Vetor Auto Regressivo com Mudanga Markoviana (MS-VAR)

Os modelos VAR tornaram-se objeto de intensa pesquisa empirica em
macroeconomia deste Sims (1980). Em andlises de séries de tempo, a introdu¢do de um
modelo com mudang¢a markoviana ¢ devido a Hamilton (1988, 1989).

A classe MS-VAR fornece ferramentas para estimar modelos VAR com mudangas
de regimes. Quando um sistema esta sujeito a mudangas de regimes, os pardmetros 8 de
um processo VAR tornam-se variantes no tempo. Porém, o processo pode ser constante no
tempo condicional a uma variadvel ndo observavel (H;) que indica o regime prevalecente no
periodo t. Sendo M o nimero de regimes factiveis e H; [ {1, ..., M} entdo a densidade de

probabilidade condicional de um vetor de séries de tempo observavel {y;} ¢ dado por:

f(y,/Yy.0,) seH, =1
PCY, /Yy, H) = : (2.1.4.1)
f(y,/Y._.0,) seH, =M,
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onde 8y é o vetor de parametros do VAR no regime m =1, ..., M e Y1 sdo as observacdes
{yeidi=”.
Assim para um dado regime Hi, o vetor de séries de tempo y; é gerado por um

processo autoregressivo vetorial de ordem p (VAR(p)):

P
E[yt/Yt—I’Ht]:V(Ht)+ZAj(H[)yt_j, (2.1.4.2)
i=1

onde U; € um termo de inovagao:
Ut = Yt - E[yt /Yt—th]- (2143)

O processo de inovacdo ¢ um processo de ruido branco com média zero e matriz de
variancia-covariancia 2(Hy): u¢ ~ NID(0, Z(Hy)).

Se o processo VAR ¢ definido condicionalmente sobre um regime ndo observavel
como na equagdo (2.1.4.1), a descricdo do processo de geracdo dos dados tem que ser
completada por hipoteses com relacdo ao processo de geracdo do regime. Uma
caracteristica especial de um modelo de mudanga markoviana é a hipdtese de que a
realizacdo ndo observavel de um regime H; O {1, ..., M} ¢é dirigida por um processo
markoviano, ou seja, se cada padrio for representado por um estado aleatério ndo-
observavel H; o qual pode assumir valores discretos de 1 a M, entdo a probabilidade de
estarmos hoje em um padrao j, dado que inicialmente partimos de um padrdo ig e depois
passamos para um padrdo i e assim por diante até chegarmos no padrio i de ontem, sera,
através da propriedade markoviana, exatamente igual a probabilidade de estarmos em um

estado j hoje dado que ontem estadvamos em um padrio i. Estatisticamente,
PI'Ob (Ht:_]/ Ho: io, H1 = il, ceey Ht—l = 1) = PI'Ob (Ht:_]/ Ht—l) = pij (2144)

Restrito a:

pittpizt..+pm=1 € O<p<=sl.
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ou seja, dado que estamos no regime/estado i temos certas probabilidades de passarmos
para os M estados da natureza. A racionalidade econdmica por tras disto ¢ que a economia
pode se encontrar em diferentes estados econdmicos.

As probabilidades associadas a cada regime sdo expressas por uma matriz
estocastica de transi¢cdo de probabilidades (M x M) que descreve a evolucdo da Cadeia de

Markov (Hi)i=0 dos estados H:. Esta matriz pode ser vista da seguinte forma:

P Py 0 Pw
p= p'12 p'zz plt/IZ
Pim Pov  * Pum

Para simplificar, seja M = 2. Entdo a seguinte cadeia de Markov passa a ser,

Py 1- P,
1= Py P2

Caso p,,= 1, temos entdo uma matriz triangular superior, ou seja, sempre que o
processo estiver no regime 1 ele jamais sai dele. Chamamos neste caso o regime 1 de
regime absorvente, pois 0 processo ao entrar neste regime ndo muda mais. Esta
caracteristica ndo ¢ muito comum em séries financeiras ou macroecondmicas, uma vez que
ndo ha racionalidade economica. Uma matriz de transi¢do markoviana ¢ dita irredutivel se
ndo ha nenhum estado absorvente, por exemplo, no caso de uma matriz (2x2) isto sera
verdade se p;;<le p,<lI.

Uma informagdo interessante que pode ser analisada ¢ a duracdo dos regimes.
Considerando a matriz P (MxM) citada anteriormente, os elementos na diagonal principal
contém as informacgdes sobre a duragdo de um certo regime. Com isso, 0 que se quer
responder €: por quantos periodos em média um determinado regime prevalece.

De acordo com Kim e Nelson (1999), fazendo D = duragdo do regime j tem-se: D =
1 se H; = j e Hii # j, isto implica que P(D=1) = 1 — pj;, ou seja, temos simplesmente a

probabilidade de sair do regime j uma vez que estavamos nele. Por sua vez, D ¢ igual a 2
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se Hi = Hi+1 = j e Huo # j, agora isto implica que P(D=2) = p;i(1 — pj), ou seja, temos a
probabilidade de repetir o estado j uma vez (pjj), vezes a probabilidade de sair de j (1 — pj).

Continuando o raciocinio por diante, pode-se calcular a duracdo esperada de um
regime:

E(D) = %j-“ j.P(D=j) (2.1.4.5)

Portanto, E(D) = 1.(1 — py) + 2pji(1 — pjj) + 3p’(1 — py) + ... = 1/(1 = pjj). Com 0
valor de pj; fica facil calcular a duracdo esperada.
Voltando aos modelos MS-VAR tem-se um modelo VAR(p) ajustado na média

com M regimes seguindo um processo markoviano:
Y- H(H) = Ai(H)(Yut - B(HD) + .. Ap(H)(Yuop - M(Hop) + Uy (2.1.4.6)

onde u; ~ NID(0, >(Hy)) e u(Hy), Ai(Hy), ..., Ap(Hy), Z(H,) sdo fungdes dos pardmetros que
descrevem a dependéncia dos pardmetros W, Ay, ..., A,, Z no regime realizado H, isto é:
U(Ho)= W se H=1, ..., W(Ho)= v se H=M.

Neste modelo existe, apés uma mudanga no regime, um imediato salto no periodo
seguinte na média do processo. Porém, as vezes, ¢ mais convincente assumir que a média
aproxima-se suavemente de um novo nivel depois da transi¢do de um estado para o outro.
Neste sentido, um modelo com um regime dependendo do termo de intercepto v(H;) pode

ser usado:

Yt = V(Ht) + Al(Ht)Yt—l + ...+ Ap(Ht)Yt—p + Ut (2 1 47)

Em oposi¢do ao modelo VAR linear, a média ajustada pela equagdo (2.1.4.6) e o
intercepto pela equagdo (2.1.4.7) de um modelo MS-VAR néo sdo equivalentes. Krolzig
(1997) mostra que enquanto um deslocamento de regime na média (H;) causa um salto
imediato no vetor de série de tempo observado sobre seu novo nivel, a resposta dindmica
do deslocamento do regime do primeiro para todos os outros no termo intercepto v(H;) €
idéntica a um choque equivalente na série de ruido branco U.

Em um modelo mais geral, todos os parametros podem ser condicionados a um
estado H; que segue uma cadeia de Markov. Entretanto, para aplicagdes empiricas pode ser
mais dificil usar um modelo onde apenas alguns parametros sdo condicionados a um estado

com propriedade markoviana, enquanto outros pardmetros tém regimes constantes.
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Particularmente, os modelos MS-VAR podem ser introduzidos onde os parametros auto

regressivos, a média ou o intercepto tem regimes dependentes e o termo de erro € hetero ou

homocedastico. Ver quadro 1.

Quadro 1 — Modelos auto regressivos com mudanga markoviana.

MSM Especificacdo MSI
M variando M constante v variando V constante
Aj 2. constante | MSM-VAR MVAR linear |MSI-VAR VAR linear
constante | 3 variando | MSMH-VAR |MSH-MVAR |MSIH-VAR |MSH-VAR
A 2 constante | MSMA-VAR |MAS-MVAR |MSIA-VAR |MAS-VAR
Varidvel |¥ variando |MSMAH-VAR |[MSAH-MVAR |MSIAH-VAR |MSAH-VAR

Estes parametros possuem o seguinte significado:

M = média com mudanga markoviana

I = intercepto com mudanca markoviana

A = parametros auto regressivos com mudanca markoviana

H = Heterocedasticidade com mudanca markoviana

Os modelos que aparecem em negrito no quadro 1 s@o os propostos pelo trabalho.

Para diferenciar os modelos VAR com intercepto e média invariante no tempo,
utiliza-se a média ajustada de um vetor autoregressivo com MVAR(p). Obviamente que se
as especificacdes dos modelos MSI e MSM tiverem p=0, elas serdo equivalentes.

A estimagdo de um modelo do tipo MS-VAR pode ser feita por maxima
verossimilhanca. A maximiza¢dao de uma fun¢ao de verossimilhanga de um modelo MS-
VAR implica em uma técnica de estimagao iterativa para obter estimativas dos parametros
de uma autoregressdo e das probabilidades de transi¢do controladas por uma cadeia de
Markov dos estados ndo observados. Ou seja, encontra-se o vetor de parametros que
maximiza a verossimilhanga para as observagdes consideradas.

A fungdo de verossimilhanca é simplesmente o produto das fun¢des de densidade
para cada observacdo que inclui a probabilidade desta ser gerada em um determinado
regime usando as informagdes disponiveis. Basicamente, sua representagdo na forma mais

simples seria:
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LnL = iln i fY/HLW)PH /Y, (2.1.4.8)

Hy =0

onde {41 = toda informacgdo disponivel até t-1. Nao esquecendo que a estrutura para a
variagdo de H; ao longo do tempo € conforme a matriz de probabilidades apresentada
anteriormente.

Esta estimacao ¢ baseada em uma implementacdo de um algoritmo de maximizagao
das expectativas, conhecido por EM, proposto por Hamilton (1990) para esta classe de
modelos. Uma visdo alternativa para a estimagdo da maxima verossimilhanga de um
modelo MS(M)-VAR(p) ¢ dada por Krolzig ( 1997)11.

Antes de realizar a estimagdo propriamente do modelo, um unico conjunto de
parametros deve ser especificado. A estimagdo por maxima verossimilhanca pressupde que
o modelo seja no minimo localmente identificado. Em modelos MS-VAR, um problema de
identificacdo poder ser superficialmente causado por uma capacidade de troca no nivel dos
estados. Como os indices dos estados de uma cadeia de Markov {H:} podem ser trocados
sem uma mudanga na lei dos processos dos pardmetros ¢ das varidveis observaveis, 0s
modelos MS-VAR néo sdo estritamente identificados. Entretanto, estas trocas podem ser
evitadas por alguns comportamentos a priori com relagdo as caracteristicas dos regimes.
Isto €, os estados podem ser ordenados em um modelo MSM(M)-VAR(p) de modo que
eles tenham média crescente para cada k-ésima variavel, g < P2 < ... < Hkm, as quais ndo

restringem as analises empiricas.
2.1.4.1 Selecéo e controle de modelos MS-VAR

A proposta aqui ¢ comecgar com a analise de um modelo MS-VAR simples, porém
factivel, restringindo os deslocamentos de regimes em um nimero limitado de parametros
e sua comparacao com modelos alternativos.

A maioria das estruturas contidas nos dados ndo sdo atribuidas a mudangas de
regimes, mas explicadas por variaveis observaveis. Porém, a analise do geral para o
especifico ndo contradiz a modelagem econométrica. Modelos, tais como

MSMAH/MSIAH-VAR podem ser facilmente estimados, desde que se use técnicas

""" Ainda pode-se encontrar alguns trabalhos que utilizam e explicam a metodologia MS-VAR como: Krolzig
(1996, 1998, 2000) e Krolzig e Toro (2000).
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numéricas e iterativas. Esta vantagem é comprometida pelo perigo de se obter um maximo
local.

Supondo que a teoria econOmica relevante neste estudo indica potenciais
deslocamentos de regimes - como politicas monetaria e fiscal podendo ser de carater
complementar ou substituta, regimes fiscais ou monetarios — inicia-se com modelos
MSI/MSM(M)-VAR(p)'? que sdo escolhidos em procedimentos de selegio de modelos
baseados na representagdo ARMA.

No proximo passo, os modelos pré-selecionados sdo estimados. Assim, a estimagdo
de modelos MS-VAR requer técnicas de maximizacdo numérica com o perigo de uma
convergéncia para um maximo local. Finalmente, os modelos economicamente e
estatisticamente significativos sdo testados contra os modelos gerais.

Desta forma, a especificacdo do processo de modelos MS(M)-VAR(p) segue a
seguinte seqiiéncia: 1) pre-selecdo do niimero de regimes M e da ordem autoregressiva p;
2) andlises das estimativas dos modelos MS(M)-VAR(p): teste LM, LR e Wald.

Vale ressaltar que neste sentido procura-se determinar qual o melhor modelo que se
ajusta ao problema em relacdo a um modelo mais geral como explicado. Porém, a

comparagdo entre modelos com nimero de regimes diferentes ndo € possivel.

2.1.4.2 Determinac¢do do nimero de regimes

Um problema que aparece nos modelos MS-VAR ¢ a determinagdo do nimero de
estados necessarios para que um processo markoviano caracterize um processo observado.

Para visualizar este problema pode-se testar um modelo de mudanga markoviana
contra um modelo linear invariante no tempo. Assim, um modelo VAR(p) poder ser
reescrito como um modelo MSM(2)-VAR(p), por exemplo, com H; = M, e pode-se
considerar um teste LR de um modelo linear VAR(p) como hipdtese nula contra um
modelo irrestrito MSM(2)-VAR(p). Infelizmente, sob a hipdtese nula, os pardmetros pj;
ndo sdo identificados e a matriz de informacgdo ¢ singular. Isto leva o teste LR sob a
hipotese nula de [, = [ ndo ter distribuigdo normal padrao. Mas para os modelos MSI(2)-
VAR(0), MSIH(2)-VAR(0), MSM(2)-VAR(1) e MSMH(2)-VAR(1) a distribui¢do

assintotica para a estatistica LR ¢ tabulada em Garcia (1993).

2 Como para modelos MSI com probabilidades filtradas e alisadas e a estimagdo dos parametros sio
computacionalmente obtidos mais rapidamente dos que as analises estatisticas dos modelos MSM, na
auséncia de consideracdes tedricas, as especificagdes sdo preferiveis.
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Pode-se ainda usar um teste chamado de teste J para modelos ndo aninhados de
Davidson e Mackinnon (1981). O modelo com um grande numero de estados (M) ¢
estimado e os valores filtrados y; ™ sdo inseridos dentro da regressdo de Y no modelo com
M-1 estados. E entdo, o coeficiente de yt*(M) estara restrito ao teste t.

Este capitulo, entdo, apresentou as técnicas utilizadas para captar o relacionamento
entre as politicas monetaria e fiscal no Brasil dando uma maior relevancia a exposicao do
modelo MS-VAR visto o seu melhor ajustamento para o que se propde a fazer e dada sua
pouca exploragdo nesta literatura.

Dessa maneira passa-se para as analises dos resultados encontrados.
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Capitulo3  Resultados

O objetivo deste capitulo é apresentar os resultados e discussdes obtidos pelos
modelos VAR e MS-VAR relacionados a interacdo das politicas monetaria e fiscal no
Brasil. As varidveis utilizadas sdo: Necessidades de Financiamento do Setor Publico no
conceito primario, Divida Mobiliaria Interna Federal em Poder do Publico, Taxa de Juros
over — Selic e Produto Interno Bruto a precos correntes. A periodicidade das séries €
mensal, representando valores acumulados para doze meses, para o periodo de analise de
Janeiro de 1995 a setembro de 2003. Os dados sdo os disponiveis no site do Instituto de

Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), http://www.ipeadata.gov.br. As estimativas

econométricas destes dados sdo obtidas pelos softwares Eviews, Rats e OX.
Antes de estimar os modelos, € realizado testes de estacionariedade das séries em
questdo. Os resultados obtidos pelos testes ADF e Phillips-Perron com quebra estrutural

sdo os seguintes nas tabela 3.1, 3.2 e 3.3:

Tabela 3.1 - Teste de raiz unitaria: com intercepto e com tendéncia

Variavel ADF( 2 ) ADF( 4 ) ADF( 8)
-0,4633 -0,5679 -0,0965
Divida/PIB (3,301) (3,327) (3,418)
[3,430] [3,509] [3,712]
-5,5065 54314 -4,0986
ADivida/PIB (3,288) (3,306) (3,366)
[3,417] [3,490] [3,605]
-2,4880 -3,1574 -1,6762
LogDivida (-5,529) (-5,543) (-5,583)
[-5,401] [-5,361] [-5,289]
-5,4769" -5,9277" -3,8394
ALogDivida (-5,472) (-5,486) (-5,547)
[-5,343] [-5,302] [-5,252]
-1,7443 -1,1689 -1,8640
LogPIB (-9,358) (-9,402) (-9,503)
[-9,230] [-9,219] [-9,209]
-8,4698 -5,0019" -2,1329
ALogPIB (-9,411) (-9,385) (-9,493)
[-9,282] [-9,202] [-9,197]

ADF(d): Teste Dickey-Fuller Aumentado com d lags.
(): Critério de informagdo Akaike, []: Critério Schwarz
*: Significativo a 1% .
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Tabela 3.2 - Teste de raiz unitaria: com intercepto

Variavel ADF( 2 ) ADF( 4 ) ADF( 8)
-2,9034 -3,3827 -3,3132
Selic (6,214) (5,675) (5,700)
[6,317] [5,831] [5,967]
-8,2060" -4,4813" 43707
ASelic (5,984) (5,782) (5,818)
[6,088] [5,940] [6,087]

ADF(d): Teste Dickey-Fuller Aumentado com d lags.
(): Critério de informagao Akaike, []: Critério Schwarz
*: Significativo a 1% .

Tabela 3.3 — Teste de raiz unitaria com quebra estrutural

Variavel PP1 PP2 PP3
ASuperavit -6.05865 -5.47197" -6.00241""
Primario/PIB

PP1.: Teste de Phillips-Perron com alteragdo no intercepto.

PP2.: Teste de Phillips-Perron com alteragdo na inclinag@o.

PP3.: Teste de Phillips-Perron com alteragdo no intercepto e na inclinagio.
*: Coeficientes significativos a 1%.

**.: Coeficientes significativos a 5%.

O resultado de rejeicao da hipotese nula de uma raiz unitaria ndo é confirmada para
nenhuma das séries, ou seja, todas sio ndo estacionarias no nivel. E aplicado o teste de
Phillips-Perron com quebra estrutural na série do superavit primario, pois ela mostrou esta
caracteristica. Neste caso, o teste ADF poderia ser viesado no sentido da néo rejeigdo da
hipotese nula de raiz unitaria, mesmo que a tendéncia ndo seja estocastica, sendo

necessaria a utilizagdo de um teste que considerasse a presenca de quebra estrutural.
3.1  Estimagdes do modelo VAR
Como as variaveis superavit/PIB e divida/PIB apresentam uma raiz unitaria, como

pode ser visto pelas tabelas 3.1 e 3.3, é estimado um VAR nas primeiras diferengas. A

ordem do VAR ¢é determinada com base nos critérios de informagao de Schwarz (BIC) e
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Akaike (AIC) apresentados na tabela 3.1.1, decidindo assim por um VAR com uma
defasagem e uma constante”.

Dessa maneira, 0 VAR ¢ estimado e conseqiientemente sdo obtidas as fungdes de
impulso resposta do sistema. Como a metodologia VAR explicita uma possivel diferenca
nos resultados devido as ordenagdes adotadas para as varidveis no modelo, as duas
ordenacgdes possiveis nesse caso sao realizadas. A ordenagdo em que a série do superavit
primario/PIB vem primeiro permite um efeito contemporaneo da inovacdo sobre a
divida/PIB, o que € consistente com um regime nao-ricardiano (onde o PIB nominal deve
saltar no equilibrio para fazer com que o valor da divida existente se iguale ao valor
presente descontado dos superavits primarios). Ja a ordenacdo em que a divida/PIB vem
primeiro ndo permite um efeito contemporaneo do choque sobre a propria divida, o que faz

mais sentido em um regime ricardiano.

Tabela 3.1.1 — Critérios de informacao

N° de lags AIC BIC
1 -163,8108 -163,6474
2 -161,5839 -161,3115
3 -158,5174 -158,1362
4 -158,2243 -157,7341
5 -156,8848 -156,2857
6 -156,2427 -158,9346

Relembrando as equagdes a serem estimadas pelo modelo VAR, tem-se:

S =ay, +a, S, ta,W_, +t&g (2.1.3.4)

_ (2.1.3.5)
Wt - azo +a218t—l +a22Wt—l +€Wt

onde St, € a razdo superavit primario/PIB, W; ¢ a razdo divida/PIB e & e & sdo distirbios

do tipo ruido branco com desvios padrdes Ts e Gy.

" Também foi analisado o teste LR para determinagdo da ordem do VAR. Comegando com 6 lags e
reduzindo gradativamente esse valor até 1 lag, os resultados sdo similares aos apresentados pelos testes AIC e
BIC. Um VAR com mais lags apresentou por sua vez os mesmos resultados.
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As figuras 3.1.1 e 3.1.2 mostram as fungdes de impulso resposta para uma inovagao
no superavit/PIB. O interesse aqui ¢ analisar a resposta da razdo divida/PIB um periodo a
frente a inovagdo na razdo superavit/PIB. Tanto a figura 3.1.1 quanto a 3.1.2 mostram que
a resposta da divida/PIB no periodo 1 a uma inovacdo no superavit/PIB no periodo 1 ¢
negativa e significativa. Isto pode ser explicado em termos de um regime DM, mas ¢
também consistente com um regime DF, no qual o superavit primario é exdgeno, mas
exibe autocorrelagdo negativa.

No caso da autocorrelagdo, os resultados indicam a presenga de autocorrelacdo
positiva e significativa para todos os primeiros lags da razdo superavit/PIB, como
ressaltado na tabela 3.1.2. Confirmando esta analise, as fungdes de impulso resposta
evidenciam que uma inovacao positiva no superavit leva a um novo superavit no periodo
seguinte.

Portanto, existindo uma correlagdo positiva entre uma inovag¢ao no superavit
hoje e os superavits futuros, e a resposta da divida/PIB no periodo 2 em diante
sendo positiva e significativa, pode-se afirmar que esta ¢ uma resposta seguida por
um regime DF.

Assim, os resultados encontrados com relagdo a determinacdo do regime, ou seja,
se um choque positivo no superavit reduz a divida no periodo a frente levando a um regime
DM ou se um choque positivo no superavit eleva a divida no periodo a frente levando a um
regime DF, ndo geram duvida. Como a preocupacdo da resposta da divida ¢ um passo a
frente ao choque no superavit, a determina¢do de um regime de dominancia fiscal no Brasil
fica bem clara.

Em suma, encontrou-se que, para o periodo em questdo, houve uma evidéncia de
um regime DF. A resposta da divida um periodo ou mais a frente a uma inovagdo no
superavit foi positiva e significativa, ou seja, nos periodos subseqiientes a divida volta a
crescer mesmo tendo a cada periodo um superavit gerando outro e assim por diante, o que

vem a caracterizar um regime DF.
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Figura 3.1.1 — ordenacdo: divida/PIB, superavit primario/PIB.
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Tabela 3.1.2 — Correlograma do superavit/PIB

AC PAC Q-Stat Prob
1 0.969 0.969 101.48 0.000
2 0.938 -0.019 97.50 0.000
3 0.900 -0.142 286.63 0.000
4 0.854 -0.140 367.73 0.000
5 0.800 -0.147 439.67 0.000
6 0.748 0.010 503.10 0.000
7 0.694 -0.012 558.26 0.000
8 0.640 -0.012 605.64 0.000
9 0.588 0.028 646.16 0.000
10 0.539 -0.016 680.47 0.000
11 0.490 -0.026 709.13 0.000
12 0.443 -0.011 732.86 0.000
13 0.411 0.207 753.52 0.000
14 0.383 0.038 771.58 0.000
15 0.352 -0.111 787.07 0.000
16 0.330 0.030 800.78 0.000
17 0.310 -0.005 813.08 0.000
18 0.292 -0.007 824.10 0.000
19 0.275 -0.020 833.97 0.000
20 0.258 -0.042 842.77 0.000
21 0.241 -0.005 850.56 0.000
22 0.227 0.031 857.54 0.000
23 0.212 -0.048 863.68 0.000
24 0.192 -0.081 868.81 0.000

Uma outra analise, para confirmacdo dos resultados, também pode ser feita através
do comportamento do PIB nominal'®. De acordo com a Equivaléncia Ricardiana
alteragdes no orcamento governamental e na divida publica ndo tem efeitos sobre a
demanda agregada, regime ricardiano. Por outro lado, em um regime nao-ricardiano, na
presencga de rigidez nominal, assume-se que flutuagdes na demanda agregada resultantes
de choques fiscais provocam variagdes no nivel real de atividade econdmica e na taxa de
juros real, bem como variac¢des na taxa de inflacao.

Dessa forma, para testar se uma inovagdo positiva no superavit diminui a renda

nominal no mesmo periodo e aumenta a divida do governo, conforme Canzoneri, Cumby e
Diba (2000), ¢ estimado um VAR com 1 lag e intercepto das seguintes variaveis: Superavit

primario/PIB, LogDivida que corresponde ao logaritmo da divida do governo em termos

' Este estudo ¢ feito por da Silva e Rocha (2003) para a economia brasileira no periodo de 1966 a 2000.
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nominais ¢ LogPIB, o logaritmo do PIB nominal. Todas variaveis sendo usadas em
primeiras diferencas de acordo com as tabelas 3.1 e 3.3.

Como a expectativa ¢ que o PIB nominal responda a inovac¢do no superavit no caso
do regime ser ndo-ricardiano, a ordenacdo adotada no VAR foi: LogDivida, superavit,
LogPIB. As fungdes de impulso resposta do VAR estimadas com 1 lag e intercepto sdo as

seguintes na figura 3.1.3:

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LOGDIVIDA) to D(SUPERAVIT)
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Figura 3.1.3 — ordenacdo: D(LogDivida), D(Superavit) e D(LogPIB).
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O resultado encontrado, condizente com o esperado, ¢ que uma inovagdo no
superavit diminui a renda nominal e eleva o valor da divida um periodo a frente. Isto indica
que esta andlise também confirma um regime nao-ricardiano. Ou seja, existe um nao
comprometimento por parte das autoridades econdmicas com politicas de geragdo de
superavits com o objetivo de reduzir a divida publica, indicando que a divida do periodo
seguinte ¢ proveniente de uma divida passada ndo paga, dado que os possiveis superavits
primarios gerados no periodo anterior ndo sdo utilizados para o pagamento da divida
publica existente.

O modelo a seguir nos ajuda a entender melhor este relacionamento entre os

objetivos das politicas economicas no Brasil que levaram a um regime fiscal.

3.2  Estimagdes do modelo MS-VAR

Esta secdo apresenta a grande inovacdo metodoldgica a literatura sobre interacdes
de politica economica. Na verdade, o uso de modelos MS-VAR na construcdo de pesquisas
empiricas econdmicas ¢ muito recente, alguns trabalhos datam do final da década de 90,
como os de Krolzig (1997, 1998, 2000). A utilizagdo destes modelos também ¢ restrita a
pacotes econométricos, ¢ utilizado aqui o software OX versao 3.3.

Iniciando a apresentacdo dos resultados, da mesma forma que na estimagdo do
modelo VAR, toma-se a primeira diferenca das séries superavit/PIB e Selic e faz-se uma
analise com o intuito de observar o relacionamento destas variaveis no periodo
selecionado.

Este trabalho aborda especificamente a metodologia MSMH(2)-VAR(1) e
MSIH(2)-VAR(1), modelos VAR com uma defasagem onde média e intercepto seguem
um processo markoviano em 2 regimes, que podem ser derivados respectivamente das

equacdes (2.2.4.6) e (2.2.4.7) como se segue:

(AY -Ho-(Hi-2)&10) =A1(AY t1-Ho-(Mi-H2) &)t (3.2.1)
AYt=V2+(V1-Vz)Elt+A1AYt_1+ut (322)

onde AY; é um vetor de duas varidveis diferenciadas uma vez, devido ndo serem

estacionarias em niveis. Estas varidveis sdo superavit primario e taxa de juros selic, como
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ja mencionado. Este modelo ¢ apresentado no formato VAR em primeiras diferencas, pois
tais variaveis ndo sdo cointegradas, caso contrario apresentar-se-ia a metodologia VEC.
A justificativa para andlise dos modelos ¢ devida a rejeicdo da hipotese nula do

teste LR para selecdo de modelos visualizada na seguinte tabela:

Tabela 3.2.1 — Teste LR para selecao de modelos

Ho : MSM(2)-VAR(1) = MSMH(2)-VAR(1) . Escolha
H, : MSM(2)-VAR(1) # MSMH(2)-VAR(1) ~ LR=93,9562"  MSMH(2)-VAR(1)

Ho : MSI(2)-VAR(1) = MSIH(2)-VAR(1) . Escolha
H, : MSI(2)-VAR(1) # MSIH(2)-VAR(1) LR= 92,4306 MSIH(2)-VAR(1)

*: Como X%95=5,99, valor da estatistica Qui-quadrado com 2 graus de liberdade ou com duas restrigdes na
hipétese nula, isto implica na desigualdade dos modelos visto a significancia de 5% do teste LR, escolhendo
assim o modelo irrestrito como sugerido na literatura.

Determinado entdo a especificidade de cada modelo, os resultados obtidos sdo
apresentados nas tabelas 3.2.2, 3.2.3, 3.2.4 ¢ figura 3.2.1 para o modelo MSMH(2)-
VAR(1) e nas tabelas 3.2.5, 3.2.6, 3.2.7 ¢ figura 3.2.2 para o modelo MSIH(2)-VAR(1)".
Porém, os resultados encontrados para ambos modelos sdo muito semelhantes, ou seja,
analisando possiveis mudangas de regimes no comportamento da politica econdmica
brasileira, tanto variagdes na média quanto no intercepto captam o mesmo efeito. Nesse
sentido, € realizado comentarios sobre o modelo MSMH-VAR.

Dessa forma, fazendo uma analise minuciosa da tabela 3.2.2 e figura 3.2.1,
encontramos a média do modelo sendo mais baixa no regime 1 do que no regime 2. No
entanto, o desvio padrdo do superavit entre os regimes quase ndo se altera, indicando que
na realidade somente o comportamento dos juros explica a variagcdo dos regimes. Isto pode
apontar a predomindncia de um unico regime (1), enquanto o regime (2) seria apenas um
ajuste de politicas em decorréncia de distirbios macroecondmicos na economia € nao uma

mudanga de paradigma que significasse um novo regime.

' Ver apéndice para os resultados do modelo MSIH.
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Tabela 3.2.2 — Modelo MSMH(2)-VAR(1) para (superavit, juros), 1995 (3) - 2003 (9)

Coeficientes ASuperavit ASelic
Média (reg 1) -0.036181 -0.756890
(-0.8065) (-3.0203)
Média (reg 2) 0.267584 1.247934
(2.5439) (0.4288)
ASuperavit(-1) 0.277801 1.730688
(2.9948) (2.2073)
ASelic(-1) 0.002117 -0.121612
(0.3887) (-2.3436)
SE (reg 1) 0.290548 2.162210
SE(reg 2) 0.298426 12.888363
log-likelihood -271.8496

 MSMH(2)-VAR(1), 1995 (3) - 2003 (9)
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Figura 3.2.1 - Probabilidade do Modelo MSMH(2)-VAR(1)

O significado entdo de cada regime pode ser determinado na analise dos sinais

assumidos pelas médias do modelo. Estes foram na mesma dire¢cdo, negativos para o
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superavit e selic no primeiro regime e positivos no segundo. Isto quer dizer que na primeira
situacdo ambas politicas foram expansionistas e na segunda contracionistas. Muscatelli et.
al. (2002) identificam este tipo de comportamento das politicas monetaria e fiscal como de
carater complementar. Politicas que indicassem trajetorias contrarias (contracionista e
expansionista e vice-versa) seriam classificadas como substitutas. Assim, a mesma dire¢ao
nos sinais, tanto no regime (1) quanto no regime (2), caracteriza o periodo como um todo
de politicas complementares.

Analisando isoladamente o regime (2), percebe-se uma particularidade deste em se
apresentar em periodos de maior turbuléncia na economia brasileira no periodo pds Real,
como observado na tabela 3.2.3. Efeito pos-crise mexicana no inicio de 1995, crise asiatica
no final de 1997, crise russa no final de 1998 e o posterior abandono do cambio fixo no

inicio de 1999 com a adog¢ao da politica de metas de inflacdo sdo os periodos revelados.

Tabela 3.2.3 — Classificacdo do regime do Modelo MSMH(2)-VAR(1)

Periodo Regime 1 Periodo Regime 2
1995:6 — i .

1997-10 [0.9867] 1995:3 - 1995:5 [0.9953]
1997:12 - 1998:8 [0.9484] 1997:11 - 1997:11 [1.0000]
1999:7 —2003:9 [0.9871] 1998:9 - 1999:6 [0.9845]

Logo, o comportamento da politica monetaria no regime (2) seria simplesmente
uma resposta a estes choques externos ao invés de uma politica que se altera por mudanca
de paradigma macroeconomico, confirmando o que foi dito anteriormente. Nestas épocas,
as reagOes da politica monetaria foram muito contracionista, ou seja, com grandes altas na
taxa de juros, e a politica fiscal por sua vez ndo apresentou mudanga significativa na sua
trajetoria.

Dentro desta analise poderiamos dizer que no periodo em questdo o regime 1 teria
uma duracdo de aproximadamente 30 periodos contra uma duracdo de 4 periodos para o
regime 2, conforme a tabela 3.2.4.

Todavia, estes resultados estdo desencontrados com o cenario econdmico do
periodo, os dados econdmicos ndo apontam nesta dire¢do. Este fato pode ter ocorrido

devido a uma ma especificagdo do modelo.
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Tabela 3.2.4 — Matriz de transi¢@o e duracdo dos regimes do Modelo MSMH(2)-VAR(1)

Transicdo  Regime I Regime2 N°Obs.  Prob. Duragdo

Regime 1 0.9675 0.0325 87.7 0.8719  30.73

Regime 2 0.2215 0.7785 15.3 0.1281 4.51

Assim, uma outra forma de se entender o relacionamento destas politicas neste
intervalo de tempo seria analisar um modelo MS-VAR com a inclusdo de uma varidvel
dummy que anulasse os supostos choques evidenciados no regime (2) do modelo anterior.
Como os resultados indicaram uma auséncia deste regime (2), este novo modelo poderia
justificar o ocorrido.

Portanto, o novo modelo seria do tipo MSIH(2)-VARX(1). A diferenca agora esta
exatamente na inclusdo de uma variavel exdgena dummy representada pela letra X na
descri¢do do modelo. Os novos resultados sdo os representados nas tabelas 3.2.8, 3.2.9,
3.2.10 e figura 3.2.3.

Nesta nova andlise ¢ identificado uma clara divisdo entre os regimes, o periodo
exato de prevaléncia de cada um ¢ visto na tabela 3.2.9. Defini-se agora que o regime (2)
do modelo MSIH(2)-VARX(1), no periodo pré 1999, indica uma politica monetaria
contracionista de juros altos e uma politica fiscal com uma tendéncia expansionista
refletida pelas sucessivas quedas do superavit; ja no periodo pos 1999, o regime (1), a
politica monetaria comparativamente ao periodo anterior ¢ expansionista com juros
relativamente mais baixos e uma politica fiscal cada vez mais contracionista, tudo isto em

virtude do acordo com o FMI, situagdes que de fato ocorreram na economia brasileira.
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Tabela 3.2.8 — Modelo MSIH(2)-VARX(1) para (superavit, selic), 1995 (3) - 2003 (9)

Coeficientes ASuperavit ASelic
Constante (reg 1) 0.037270 -0.022520
(1.0821) (-0.2862)
Constante (reg 2) -0.023325 0.051404
(-0.3778) (0.0360)
ASuperavit(-1) 0.218928 0.402002
(2.2846) (1.2552)
ASelic(-1) 0.004954 0.568930
(0.5952) (11.4761)
-0.137715 -4.667273
Dummy(-1)
(-0.6715) (-3.1878)
SE (reg 1) 0.237198 0.555344
SE(reg 2) 0.353773 9.675421
log-likelihood -244.4535

Tabela 3.2.9 — Classificacdo do regime do Modelo MSIH(2)-VARX(1)

Periodo Regime 1 Periodo Regime 2
1998:4 — 1998:8 [0.9639] 1995:3 - 1998:3 [0.9916]
1999:6 — 2003:9 [0.9863] 1998:9 - 1999:5 [0.9962]

Tabela 3.2.10 — Matriz de transicao e duracao dos regimes do Modelo MSIH(2)-VARX(1)

Transicdo  Regime I Regime2 N°Obs.  Prob. Duracdo

Regime 1 0.9719 0.0281 56.5 0.6319  35.56

Regime 2 0.0483 0.9517 46.5 0.3681 20.71
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~ MSTH(2)-VARX(1), 1995 (3) - 2003 (9)
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Figura 3.2.3 - Probabilidade do Modelo MSIH(2)-VARX(1)

A caracterizacdo dos regimes pode ser definida pela tabela 3.2.8 analisando os
sinais das constantes nos dois regimes. Este novo resultado indica sinais opostos para as
politicas em ambos regimes, o contrario do ocorrido anteriormente. No entanto,
novamente, ambos regimes apontam para um mesmo tipo de comportamento. Elas agora
sdo substitutas em todo periodo, s6 alternam o ciclo de um regime para o outro, de
contracionista para expansionista no caso da politica fiscal e de expansionista para
contracionista no caso da politica monetdria, assim tanto o regime (1) quanto o regime (2)
foram classificados como regimes de politicas substitutas.

Pode-se afirmar ainda que em todo periodo de analise as politicas foram fracamente
substitutas devido aos coeficientes de determinacdo dos regimes se encontrarem muito
proximos de zero. E comparativamente a situagdo anterior, novamente o desvio padrdo da
politica fiscal entre os regimes quase ndo se altera, a relevancia maior se apresenta no
comportamento da politica monetaria.

Pela tabela 3.2.10 observamos que a duragdo dos regimes tornou-se mais
equilibrada. Houve a prevaléncia do regime (1) por aproximadamente 35 periodos contra
uma duracdo de 20 periodos para o regime(2). Esta informacao so6 € relevante para se saber
por quanto tempo cada ciclo, expansionista ou contracionista das politicas, durou até

mesmo porque se concluiu pela substitui¢do entre elas em todo periodo.
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Assim, o que ¢ preeminente nos resultados obtidos s@o os do ultimo modelo devido
a sua maior abrangéncia do problema, particularmente a inclusdo da variavel dummy para

os periodos de crises internacionais.
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Conclusao

O presente trabalho analisa empiricamente a Determinagdo do Nivel de Precos para
a economia brasileira ao longo do periodo Pos Real e a caracterizacdo de regimes de
dominancia fiscal ou monetaria com as interagdes das politicas monetaria e fiscal nesse
periodo.

Para alcancar o primeiro objetivo empirico do trabalho foram utilizados modelos
VAR com analise sobre suas fungdes de impulso resposta. Encontrou-se que, para o
periodo em questdo, houve uma evidéncia de um regime DF. A resposta da divida um
periodo ou mais a frente a uma inovagao no superavit foi positiva e significativa, ou seja,
nos periodos subseqiientes a divida volta a crescer mesmo tendo a cada periodo um
superavit gerando outro e assim por diante, o que vem a caracterizar um regime DF.

Analisando também o comportamento do PIB nominal encontrou-se que uma
inovacdo no superavit diminui a renda nominal e eleva o valor da divida um periodo a
frente. Isto indica que esta andlise também confirma um regime ndo-ricardiano.

Estes resultados, tendendo a um regime DF, sdo coerentes com a postura adotada
pelo governo na segunda metade dos anos 90 visto que as politicas de contengdo da
inflagdo e dos gastos publicos, medidas de ordem tributaria, acordo com o FMI, contagio
de crises internacionais, apesar de estarem gerando sucessivos superavits primarios nos
ultimos anos, estes ndo estdo sendo suficientes para abater a divida publica, o que mostra
exatamente o ndo relacionamento entre essas variaveis.

Com relacdo as andlises empiricas sobre a interdependéncia entre as politicas
monetaria e fiscal e suas interagdes como variaveis macroecondmicas chaves, estas ainda
sdo muito restritas na literatura. Isto acontece apesar do nimero crescente de modelos
tedricos que enfatizam o papel de regras fiscais na influéncia da conduta da politica
monetaria para afetar o nivel de precos.

Um foco privilegiado de andlise foi a apresentacdo de modelos MS-VAR com dois
regimes. O problema aqui analisado foi como as politicas monetaria e fiscal no Brasil se
interagiram também ao longo do periodo pos-Real. Foi aplicado um modelo de Vetores
Auto Regressivos com Mudanca Markoviana para estimar os pardmetros variando no
tempo, a vantagem desta abordagem em relagdo aos modelos VAR ¢é que se poderia
determinar mudangas nos comportamentos das politicas em cada regime, o que nido

acontece no VAR.



80

Os resultados indicaram sinais opostos para as politicas em cada regime, no entanto
apontam para um mesmo tipo de comportamento. Elas sdo substitutas em todo periodo, s6
alternam o ciclo de um regime para o outro, de contracionista para expansionista no caso
da politica fiscal e de expansionista para contracionista no caso da politica monetaria,
assim tanto o regime (1) quanto o regime (2) foram classificados como regimes de politicas
substitutas. Pode-se afirmar ainda que em todo periodo de andlise as politicas foram
fracamente substitutas devido aos coeficientes de determinagdo dos regimes se
encontrarem muito proximos de zero.

Conclui-se, entdo, que a coordenacdo macroecondmica entre as politicas no Brasil
foi praticamente de carater substituta em todo periodo analisado e com regime
predominantemente fiscal. Esta conduta economica tomada pelo governo nos ultimos anos,
evidenciada nos resultados apresentados por este trabalho, tem ajudado a diminuir o nivel
de incertezas, mas receia que a questdo fiscal brasileira esteja longe de um
equacionamento, e isso pode trazer problemas a médio e longo prazo.

Sabe-se que a dominancia fiscal na sua definicdo mais simples surge quando a
inflagdo ¢ predominantemente origindria de problemas fiscais e ndo de descontrole
monetario. A partir entdo dos resultados aqui encontrados, o cuidado que o governo deve
tomar neste caso ¢ estar atento a situacdo em que o estoque da divida esteja
desconfortavelmente proximo ao maximo considerado sustentavel, utilizando como
parametro a taxa de juro real compativel com o crescimento da economia. Neste cenario,
um aumento do juro nominal, ainda que temporario, seria capaz de elevar o estoque da
divida para além do seu limite sustentavel, através do seu impacto sobre o servico da
divida.

As observagdes empiricas das proposi¢des aqui levantadas estdo sujeitas a varias
corregdes e criticas até mesmo porque a literatura sobre a Determina¢do de Precos,
segundo a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, ainda ndo esta sendo explorada de maneira
significativa, o que dificulta um maior entendimento da mesma. E ainda, os trabalhos
publicados brasileiros sdo, na sua maioria, de carater teérico. Este tipo de limitacdo
cientifica dificulta o processo de comparacdo dos resultados encontrados. Dessa forma, a
pesquisa procura contribuir para o avango tedrico e empirico desta teoria no sentido de
entender como a ambiente de interag@o das politicas econdmicas afeta o nivel de precos da

economia.
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Vale ressaltar que a metodologia empregada pode ser mais apurada a medida que a
disponibilidade temporal das séries aumente. A utilizacdo de dados mensais nas analises
propostas nao € o mais indicado neste caso. Porém, a necessidade de graus de liberdade na
parte econométrica fez com que este fosse o caminho encontrado. Por outro lado, o periodo
de estabilizagdo econdmica que o pais vem passando apds a implantagdo do Plano Real
torna a experiéncia relevante para estudo dos problemas relacionados ao comportamento
das politicas econdmicas.

Uma possivel proposta de trabalho seria analisar a sensibilidade da divida ao
cambio em um regime de dominéncia fiscal, isto seria a outra perna relevante da equacao.
Nestes termos, um aumento da taxa de juros depreciaria o cdmbio e aumentaria a inflacdo,
ou seja, a politica monetaria perderia eficacia sobre os precos. Uma outra sugestdo para
ampliagdo do trabalho seria a aplicagdo de modelo para dois paises na determinagdo dos
precos. Em um exemplo para Brasil e Argentina utilizar-se-ia o fato de existir duas

autoridades monetarias e duas fiscais.
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APENDICE

Tabela 3.2.5 — Modelo MSIH(2)-VAR(1) para (superavit, selic), 1995 (3) - 2003 (9)

Coeficientes ASuperavit ASelic
Constante (reg 1) -0.025587 -0.807950
(-0.7663) (-3.2569)
Constante (reg 2) 0.180351 2.333030
(2.3050) (0.6950)
ASuperavit(-1) 0.241170 1.469103
(2.5775) (1.8814)
ASelic(-1) -0.001854 -0.128373
(0.3543) (-2.4545)
SE (reg 1) 0.296716 2.180479
SE(reg 2) 0.278985 12.872711
log-likelihood -271.8496

Tabela 3.2.6 — Matriz de transi¢ao e duragdo dos regimes do Modelo MSIH(2)-VAR(1)

Transicao Regime 1 Regime 2 N°Obs. Prob.  Duragdo

Regime 1 0.9685 0.0315 87.8 0.8755 33.33

Regime 2 0.2212 0.7788 15.2 0.1245 4.5

Tabela 3.2.7 — Classifica¢do do regime do Modelo MSIH(2)-VAR(1)

Periodo Regime 1 Periodo Regime 2
1995:6 - 1997:10 [0.9900] 1995:3 - 1995:5  [0.9935]
1997:12 - 1998:8 [0.9534] 1997:11 - 1997:11  [1.0000]

1999:7 - 2003:9 [0.9875] 1998:9 -1999:6  [0.9881]
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