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Resumo: Este artigo avalia a interacdo entre as politicas monetaria, fiscal e
cambial no Brasil para o periodo de 1999 a 2011. Investigam-se os canais de
transmissdo entre as trés politicas com base nos fatores determinantes da
expansdo e contracdo da base monetéria. A segunda avaliacdo investiga como
a politica fiscal afeta variaveis nominais e reais da economia, como o hiato
do produto, a taxa de inflagdo e a taxa de juros. Os resultados empiricos
mostram que uma politica fiscal expansionista via reducdo do superavit
primario afeta positivamente o hiato do produto e a taxa de inflacdo e que um
incremento da divida pablica também afeta positivamente a taxa de juros.
Esses resultados mostram evidéncias empiricas de que o Brasil pratica
politica fiscal ativa no periodo a partir de 1999, o que é incompativel com um
sistema de meta inflaciondria.
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Abstract: This article evaluates the interaction between monetary, fiscal and
exchange rate policies in Brazil for the period of 1999 to 2011. It investigates
the transmission channels between the three policies based on factors of
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expansion and contraction of the monetary base. The second evaluation
investigates how fiscal policy affects nominal and real variables in the
economy, such as the output gap, the inflation rate and the interest rate. The
empirical results show that an expansionary fiscal policy via reduction of
primary surplus affects positively the output gap and the inflation rate and
that an increase in public debt also affects positively the interest rate. These
results show empirical evidence that Brazil practice active fiscal policy since
1999, which it is incompatible with a system of inflation targeting.

Keywords: Monetary policy. Fiscal policy. Exchange rate policy. Factors of
expansion and contraction of the monetary base. Active fiscal policy.
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| INTRODUCAO

Este trabalho avalia inicialmente o processo interativo entre as
politicas fiscal, monetaria e cambial por meio da analise empirica dos
fatores condicionantes da base monetaria. Uma vez contextualizado o
processo de interdependéncia entre as politicas supracitadas, avalia-se
a interacdo entre as trés politicas, utilizando-se um sistema de
equac0es tradicional na literatura formado pela Curva IS e pela Curva
de Phillips.

Em sintese, é possivel definir politica monetéria e politica
fiscal como segue:

1.1 Politica monetéria

A politica monetaria é o conjunto de operacfes que sdo levadas a cabo
com o intuito de controlar a liquidez da economia. Para tanto, sdo
utilizados indmeros instrumentos, destacando-se o recolhimento
compulsério, a assisténcia financeira de liquidez (operagdo de
redesconto) e as operacdes de compra e venda de titulos (operagdes
compromissadas). Nesse contexto, a autoridade monetaria (BACEN)
utiliza a oferta de moeda (exdgena) para combater a inflagdo, ou seja,
controla a liquidez da economia para manter a estabilidade do nivel de
precos da economia. Como a autoridade monetaria controla a liquidez
da economia, diz-se que a oferta de moeda é exdgena. Nesse caso, a

Economia e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 12, n° 1, 2013 72



taxa de juros (enddgena) é determinada pela oferta e demanda por
moeda. Esse é o papel classico da autoridade monetaria que vingou no
Brasil até 1998.

A partir do sistema de metas inflacionérias, implementado
em 1999, a autoridade monetaria combate a inflagdo via controle da
taxa de juros, de forma que a oferta de moeda passa a ser enddgena.
Desse modo, o manuseio da liquidez da economia realizado pelo
BACEN sera aquele necessario para manter a taxa de juros — SELIC
no patamar determinado pelo Comité de Politica Monetaria —
COPOM. Nesse contexto, a oferta de moeda torna-se enddgena, por
ser uma variavel resposta para a fixacdo da SELIC. Como o BACEN
fixa a SELIC, ela torna-se exdgena no sistema de metas.

Em suma, a autoridade monetaria ajusta a liquidez da
economia via recolhimento compulsério, operacdes de redesconto e
por meio de operagdes compromissadas, com o objetivo de manter a
taxa de juros determinada pelo COPOM, a qual € utilizada para
manter a taxa de inflacdo em torno da meta inflacionéria.

A sistematica de metas para inflagdo como diretriz para
fixacdo do regime de politica monetéria foi estabelecida pelo Decreto
n° 3.088, de 1999. As metas e os respectivos intervalos de tolerancia
sdo fixados, de acordo com referido Decreto, pelo Conselho
Monetario Nacional, mediante proposta do Ministro de Estado da
Fazenda, cabendo ao Banco Central do Brasil executar as politicas
necessarias para o cumprimento das metas de inflacao.

Considera-se que a meta foi cumprida quando a variagdo
acumulada da inflag&o, referente ao periodo de janeiro a dezembro de
cada exercicio situar-se dentro do respectivo intervalo de tolerancia.

De acordo com a Circular n® 3.297, de 2005, da Diretoria
Colegiada do Banco Central do Brasil, a implementacdo da politica
monetaria e a definicdo da meta para a taxa SELIC sdo objetivos do
Comité de Politica Monetaria, composto pelo Presidente e pelos
Diretores do Banco Central do Brasil, a quem compete definir, por
meio de voto, e com base em avaliagdes do cenério econémico e dos
principais riscos a ele associados, a meta da taxa SELIC e seu eventual
Viés.

1.2 Politica fiscal
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A politica fiscal, por seu turno, é o conjunto de operacdes
que estdo relacionadas aos dispéndios do Estado e aos recursos que
este obtém para o financiamento dos mesmos, bem como, e
principalmente, a influéncia que tais gastos e receitas exercem sobre a
contracdo ou sobre a expansdo da atividade econémica. Dessa forma,
a politica fiscal pode ser utilizada para atenuar os ciclos econdémicos,
reduzindo tributos e/ou aumentando gastos publicos em periodos de
baixo nivel de atividade econémica e pode fazer o oposto nos periodos
de expansdo econdmica. Nesse sentido, a politica fiscal atua de forma
anticiclica. Esse € o comportamento esperado e desejavel no que diz
respeito a postura das autoridades fiscais que devem estar preocupadas
com a trajetoria da divida publica e, portanto, com o ajuste fiscal.

Destaque-se que, desde 1999, a politica econémica brasileira
estd apoiada no tripé associado a trés institutos: sistema de meta
inflacionéria, ajuste fiscal e cAmbio flexivel. De um lado, 0 BACEN
deve ter uma politica monetaria ativa no sentido ndo sé de manter a
inflacdo na meta, mas também no sentido de que apenas a politica
monetéria tenha condicOes de afetar e determinar a trajetoria dos
niveis de precos ou da taxa de inflacdo. Isso significa dizer que a
politica fiscal deve ter uma postura passiva, ajustando as receitas e
despesas publicas de forma que no longo prazo a divida publica seja
solvente e sustentavel e, portanto, que a razdo divida/PIB ndo
apresente uma trajetoria indesejavel ou explosiva.

Se a politica fiscal apresentar uma postura ativa, por
exemplo, realizando politicas pro-ciclicas, ela pode acabar
influenciando a trajetéria do nivel de precos da economia e, nesse
sentido, em funcdo da descoordenacgdo entre as politicas monetaria e
fiscal, a estabilidade econémica pode ficar comprometida. Nesse
contexto, dado o sistema de cAmbio flutuante, a coordenagéo entre as
politicas monetéria e fiscal deve ser entendida como a perseguicao de
metas de cada uma delas, quais sejam, a politica monetaria deve ter
como meta a estabilidade de pregos e a politica fiscal deve ter como
meta a solvéncia da divida puablica, zelando de forma intransigente
pela sustentabilidade da divida. Nesse sentido, cabe as autoridades
fiscais perseguirem metas de superdvit fiscal, que, num contexto
intertemporal, tornardo a divida solvente e sustentavel. Esse deve ser o
real significado de politicas responsaveis e comprometidas com a
estabilidade da economia.
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1.3 Politica cambial

A politica cambial, por seu turno, € o conjunto de acdes e
orientagdes engendradas pelo Banco Central no sentido de obter
determinados objetivos, destacando-se o equilibrio das contas externas
e a reducdo da volatilidade da taxa de cAmbio, por meio de operagdes
de compra e venda de moeda estrangeira.

Cabe destacar que num sistema de cambio perfeitamente
flexivel, ou seja, sem qualquer intervencdo do BACEN na taxa de
cambio, via compra e venda de moedas estrangeiras, a taxa de cdmbio
funciona ajustando o balango de pagamentos. Quando a entrada de
moeda estrangeira € maior do que a saida, o balan¢o de pagamento
trona-se superavitario e como a oferta de moeda é superior a demanda,
entdo o0s precos das moedas estrangeiras tendem a cair. A moeda
nacional torna-se muito valorizada, incentivando um movimento que
vai reverter a situacdo de superavit, pois as importacdes de bens e
servicos deverdo aumentar e as exportacGes deverdo diminuir. Dessa
forma, a flutuacdo da taxa de cambio vai permitir que o saldo do
balanco de pagamentos tenda para o equilibrio. No caso contrario, ou
seja, de déficit das transacdes correntes, a moeda domeéstica tende a
tornar-se muito desvalorizada, 0 que incentivara as exportacles e
desestimulara as importaces. Nesse caso, mais uma vez, a taxa de
cambio se ajusta, valorizando-se até alcancar o equilibrio do balanco
de pagamentos.

A taxa de cambio também funciona atenuando os choques
externos de forma a minimizar os efeitos sobre o lado real da
economia. Por exemplo, uma fuga de capitais num sistema de cambio
fixo obriga 0 BACEN a vender reservas para atender o excesso de
demanda por moeda estrangeira. Quando isso ocorre, 0s agentes
trocam moeda nacional por moeda estrangeira, 0 que representa uma
reducdo da liquidez na economia, ceteris paribus. Isso implica uma
elevacdo da taxa de juros, impactando negativamente no nivel de
atividade econémica do pais. Se o pais adotasse um sistema de cambio
perfeitamente flexivel, todo o impacto inicial decorrente da fuga de
capitais ocorreria sobre a taxa de cambio, ou seja, haveria uma
desvalorizagdo cambial. Grosso modo, a fuga de capitais ndo causaria
impactos negativos sobre os niveis de producdo e de emprego, apenas
sobre a taxa de cAmbio, com possiveis efeitos sobre a taxa de inflagéo.
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Entretanto, 0 mais comum é que 0s paises adotem um
sistema de flutuacdo suja, ou seja, 0 Banco Central compra e vende
moedas estrangeiras para evitar uma forte volatilidade da taxa de
cambio e, além disso, a compra de divisas pode ser utilizada para
gerar um estoque de reservas internacionais que funcionaria como
uma espécie de seguro para o pais defender-se de possiveis
intempéries geradas no setor externo. Choques externos adversos
podem acarretar fuga de capitais externos, que pode gerar
desvalorizagdo da moeda nacional, caso o Banco Central néo
intervenha por intermédio da venda de moedas estrangeiras. Por outro
lado, num momento muito favoravel que implique fortes entradas no
capital estrangeiro, a taxa de cambio pode se apreciar muito, o que
pode reduzir muito a competitividade do setor exportador do pais.
Nesse caso, o0 Banco Central atua, comprando moedas estrangeiras.

Apos esta breve introdugéo, apresenta-se na se¢do 2 o debate
da literatura sobre a interacdo entre as politicas econdmicas e, na
secdo 3, avalia-se 0 processo de interacdo entre as politicas monetéria,
fiscal e cambial via base monetaria em consonancia com as evidéncias
empiricas para o Brasil no periodo de 1999 a 2011. Na secdo 4,
avalia-se a interagdo entre as trés politicas, utilizando-se um sistema
de equacGes tradicional na literatura formado pela Curva IS e Curva
de Phillips. Na ultima secéo, sdo apresentadas as consideracdes finais.

Il POLITICAS MONETARIA E FISCAL: O DEBATE

O Brasil vem apresentando, sistematicamente, desequilibrios
macroecondmicos interno e/ou externo especialmente a partir dos
choques do petrdleo na década de 70. As politicas de estabilizagdo de
precos e de produto, recorrentemente, resultam em desequilibrios das
dividas interna e/ou externa.

Uma das possiveis explicacbes dos desequilibrios dos
estoques das dividas deve-se as possiveis inconsisténcias entre as
politicas fiscal e monetéaria. Bittencourt (2003) discute esse tema
desde o compromisso dos ideais liberais de acordo com Friedman
(1948) até as proposi¢des dos novos keynesianos e da Teoria Fiscal do
Nivel de Pregos (TFNP).

Para Friedman (1948), o orcamento do Governo é uno e,
portanto, ndo ha separagdo entre as politicas fiscal e monetaria. Nesse
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contexto, ndo faz sentido discutir coordenacdo de politicas. A
inconsisténcia entre as politicas seria meramente nominal. O
orcamento do Governo seria respeitado via ajuste tributario ou
inflacionario. Em outras palavras, a emissdo monetaria seria
decorrente de formacdo de déficit fiscal. O orcamento tenderia a ser
sempre equilibrado, sujeito apenas a variagBes ciclicas. A taxa de
cambio deveria simplesmente flutuar.'

Friedman (1959) propde uma regra monetaria de crescimento
da moeda de forma fixa e consistente, além de algumas sugestBes
sobre o funcionamento do Tesouro e do sistema bancario. Ao
contrario de sua proposicdo de 1948, ele sugeria separacdo das
politicas monetaria e fiscal. A proposta de 1959 seria mais factivel (e
também mais simples e transparente) em termos de implementacdo do
que a de 1948. O controle discricionario da oferta monetaria poderia
minimizar ou suavizar os ciclos econdmicos. Com a regra de expansao
monetaria alinhada a taxa de crescimento natural da economia,
emergia o Friedman monetarista.

Podem-se observar, grosso modo, duas vertentes quanto a
interacdo entre as politicas monetaria e fiscal: 0os monetaristas, que
procuram reduzir agles intervencionistas e que sdo contra politicas
econbmicas discricionarias, e o0s keynesianos, que sdo mais
intervencionistas e se destacam por procurar estabelecer politicas
monetarias e fiscais 6timas. Na linha monetarista, destacam-se 0s
trabalhos de Kydland e Prescot (1977), Lucas (1983), Sargent e
Wallace (1981) e Sargent (1982). Por outro lado, varias contribuigdes
destacam-se na linha keynesiana, como os trabalhos de Leeper (1991),
Taylor (1993), Sims (1994) e Woodford (1995), dentre outros.

De certa forma, as criticas dos monetaristas aos keynesianos
quanto & discricionariedade do policymaker na conducdo das politicas
econbmicas impulsionaram essa literatura e, portanto, o debate
académico. Os keynesianos buscaram regras de politicas 6timas,
modeladas com fundamento microeconémico e com énfase no papel
das expectativas. Eles também incorporaram as expectativas racionais
e fundamentaram melhor a rigidez de precos para se defenderem das

! A énfase de Friedman estava em definir regras simples de politica
econdmica que fossem consistentes em termos de estabilizacéo
(BITTENCOURT, 2003).
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criticas dos monetaristas. Tais esforcos mantiveram em evidéncia a
curva de Phillips e os efeitos ndo neutros da politica monetaria a curto
prazo. Nesse contexto, 0s keynesianos cresceram com as criticas
monetaristas.

No embate entre monetaristas e keynesianos, parece que a
visdo intervencionista keynesiana tem levado vantagem atualmente.
Entretanto, com a insercdo da hipotese de equivaléncia ricardiana, a
politica fiscal ficou relegada a segundo plano, gerando distanciamento
entre as literaturas de politicas monetaria e fiscal 6timas. Houve maior
desconexao entre as politicas monetaria e fiscal, arrefecendo o debate
sobre a coordenacao entre as duas politicas. Entretanto, com a recente
crise internacional o debate sobre a interacdo entre as politicas deve
retornar.

A polémica sobre as politicas monetaria e fiscal tem-se
restringido  basicamente a discussdo entre regras  versus
comportamento discricionario. Atualmente, essa contenda tem
enfatizado principalmente as propostas de metas inflacionarias. A
regra de politica monetaria 6tima assevera que a politica fiscal nédo
tem relevancia para a politica monetaria, pois se considera,
implicitamente, que a divida publica é solvente. Em outras palavras, a
autoridade fiscal sempre ajusta os tributos para garantir a solvéncia da
divida. De fato, num regime fiduciario, a divida sempre sera solvente,
uma vez que se pode utilizar a senhoriagem como fonte de receita.
Nesse contexto, com a politica fiscal relegada a segundo plano, a
discussdo sobre coordenagdo entre politicas monetéria e fiscal
enfraguece-se.

Antes da crise internacional, paises que, correntemente,
empregavam o regime de metas inflacionérias, como Reino Unido,
Canada e Nova Zelandia, ndo possuiam sérios desequilibrios fiscais,
ao contrario de boa parte dos paises emergentes. No caso especifico
do Brasil, a elevada taxa de juros, que é muito superior a taxa de
crescimento da economia, gera efeito desestabilizador ao impor
sucessivos déficits nominais. Nesse sentido, parece correto considerar
a possibilidade de coordenacdo das politicas monetaria e fiscal para se
manter a estabilidade econdmica. Sargent e Wallace (1981) discutem
essa questdo no seu trabalho seminal relativo a desagradavel
aritmética monetarista.
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Sargent e Wallace (1981) consideram que, se a politica
monetaria afeta a extensdo na qual a senhoriagem é explorada como
fonte de receita, as politicas monetéria e fiscal devem ser coordenadas.
Nesse sentido, a politica de estabilizagdo de precos depende da
seguinte questdo: Quem age primeiro, a autoridade fiscal ou a
monetaria? Visto de outra forma, quem impd&e disciplina sobre quem?
A desagradavel aritmética monetarista sugerida pelos autores surge de
um processo de coordenacdo de politicas no qual a politica fiscal
domina a politica monetéria, e a autoridade monetaria se depara com
restricbes impostas pela demanda por titulos do Governo. Esse é um
possivel caso de politica fiscal ativa e de comportamento monetério
passivo.

Muitos trabalhos mostram a politica de equilibrio como
resultado de um jogo entre autoridades fiscal e monetaria. Sargent
(1986), por exemplo, descreve um regime ricardiano no qual a
autoridade monetéria é o jogador dominante enquanto a autoridade
fiscal € o seguidor. Nesse sentido, a autoridade fiscal aumenta a
aliquota tributaria para satisfazer a condicdo de equilibrio
orcamentéario. Esse é um exemplo de politica fiscal passiva e de
politica monetaria ativa.

Para Leeper (1991), o que distingue uma politica ativa de uma
passiva é o fato de que a politica ativa ndo se preocupa apenas com o
comportamento de variaveis corrente ou passada (politica passiva),
mas também com o comportamento esperado de certas variaveis em
dado periodo futuro. Nesse contexto, uma politica ativa ndo é
restringida pelas condi¢des correntes, mas é livre para escolher uma
regra de decisdo que dependa de variaveis passada, corrente ou futura.
J4 uma politica passiva ou uma autoridade (fiscal ou monetaria)
passiva é restringida pelas decisdes de otimiza¢do do consumidor e
pelas acBes da autoridade ativa. Se a politica fiscal é passiva, por
exemplo, a regra de decisdo da autoridade fiscal dependera
necessariamente da divida publica corrente e/ou passada.

Blanchard (2004) ressalta que a discusséo relativa ao tema da
dominancia fiscal sobre a monetaria ndo é nova, discorrendo desde a
moderna literatura de Sargent e Wallace (1981), a exemplo de Some
Unpleasant Monetarist Arithmetic, até a teoria fiscal do nivel de

Economia e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 12, n° 1, 2013 79



precos de Woodford (2003).2 Nesse sentido, estudos recentes, como 0s
de Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 1997, 2001 e
2003), Cochrane (1998, 2001a,b), Carneiro e Wu (2005), Canzonery e
Cumby (2001), Fialho e Portugal (2005), Moreira (2009 e 2011),
Moreira, Souza e Almeida (2007), Muscatelli e Trecroci (2002),
Nishijima (2005) Rocha e Silva (2004), Tanner e Ramos (2003),
Verdini (2003), tém mostrado renovado interesse na discussdo sobre
coordenacao e interacdo entre politicas monetaria e fiscal. Destaque-se
gue antes do artigo de Sargent e Wallace (1981), Martins (1980)
desenvolveu um artigo seminal sobre a Teoria Fiscal do Nivel de
Precos, onde estabeleceu que os pre¢os dos titulos sdo equivalentes ao
nivel de pregos, e a taxa de juros nominal é determinada pela razdo
estoque da divida e estoque de moeda. Nesse contexto, a divida afeta a
taxa de juros nominal.

O principal ponto enfatizado pela linha de pesquisa da TFNP é
que o valor presente da restricdo orgamentaria do Governo e a politica
fiscal sdo fatores determinantes na determinacéo do nivel de precos.

O argumento supracitado vai de encontro a teoria tradicional
de determinacdo dos precos, segundo a qual o estoque de moeda e,
portanto, a autoridade monetéria é o Unico determinante do nivel de
precos. Além disso, a politica fiscal, explicita ou implicitamente,
ajusta passivamente o superavit primario para garantir a solvéncia do
Governo para qualquer nivel de precos.®

O argumento contrario ao paragrafo supracitado releva o
ponto da TFNP. Se a autoridade fiscal é livre para escolher o superavit
primério independentemente da divida do Governo, entdo é o nivel de
precos que deve se ajustar para satisfazer o valor presente da restri¢do
orcamentéria do Governo, de forma que exista somente um nivel de
precos compativel com o equilibrio.*

2 Vide o trabalho de Loyo (1999), sobre uma aplicacdo da teoria de
Woodford para o Brasil, e de Sala (2004), sobre a teoria fiscal do nivel de
precos.

°® Esse regime é denominado por Woodford (1995) de Ricardian price
determination.

* Inversamente, esse regime é denominado por Woodford (1995) de Non-
Ricardian price determination.
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A teoria fiscal do nivel de precos pode ser entendida, de forma
simplista, como uma aplicacdo de um dos aspectos discutidos por
Sargent e Wallace (1981), em que o comportamento da politica fiscal
pode impor restricdes sobre os resultados que a politica monetaria
pode alcancar.

A principal distingdo entre a teoria classica e a TFNP esta na
interpretacdo do valor presente da restricdo orcamentaria do Governo.
De acordo com a interpretacdo de tradicdo monetarista, a equacédo
intertemporal do Governo é uma restricdo assegurada para qualquer
nivel de precos. De acordo com a TFNP, a equagdo intertemporal do
Governo é uma condi¢do de equilibrio e, como tal, seleciona o nivel
de preco de equilibrio.

A distincdo entre regimes ricardianos e néo ricardianos traz
importantes implicagdes para a politica econdmica. Com base na
tradicdo monetarista, uma boa prescricdo de politica monetéria é
condicdo necessaria e suficiente para a garantia de baixa inflagdo. Um
banco central independente, com forte compromisso institucional para
garantir a estabilidade de precos, deverd compelir a autoridade fiscal a
adotar uma politica fiscal correta e responsavel.

Para a TFNP, uma boa prescri¢do de politica monetéaria nao é
uma condicdo suficiente para a garantia de baixa inflacdo, a menos
gue medidas adicionais sejam levadas em conta para restringir a
liberdade da autoridade fiscal. Nesse contexto, torna-se imprescindivel
a coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal.

1l INTERACAO ENTRE AS POLITICAS MONETARIA,
FISCAL E CAMBIAL VIA BASE MONETARIA:
EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta secdo pretende-se avaliar como as politicas monetaria,
cambial e fiscal interagem entre si com base na avaliacdo dos fatores
condicionantes da base monetaria, ou seja, busca-se analisar como
cada uma das politicas influenciam as demais e quais 0s canais de
transmissdo ou de comunicagéo entre elas’.

Todas as variaveis utilizadas nesta se¢do foram coletadas no
sitio do IPEADATA para o periodo mensal de janeiro de 1999

> Pekarski (2009) faz um levantamento da literatura relativo a essa discusséo
sobre interacdo das politicas fiscal € monetaria.
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(1999:1) a agosto de 2011 (2011:8). Foram realizados os testes de
estacionariedade ou de raiz unitaria classicos, tanto o ADF quanto o
Phillips-Perron. Os resultados mostraram que todas as varidveis sdo
estacionarias, ou seja, rejeitou-se a hipotese nula de que as séries
apresentam raiz unitaria. Dessa forma, evita-se que as regressfes
sejam espulrias. Todas as varidveis utilizadas estdo em forma de
vﬁariagéo percentual. A descricdo das variaveis encontra-se no Anexo
I°.

O canal mais ébvio de interacdo entre as trés politicas
supracitadas estd associado aos fatores condicionantes da base
monetéria’. As mudancas na base monetéria podem ser explicadas por
variagdes dos componentes do ativo e passivo ndo monetario. Com
base no balancete consolidado sintético do BACEN, pode-se observar
que a base monetaria € mensurada pela diferenca entre as contas do
ativo e passivo ndo monetario (SIMONSEN e CYSNE, 2009). Se
ocorrer incrementos nas contas do ativo e/ou reducdo nas contas do
passivo ndo monetario, entdo havera expansdo da base monetéria.
Caso contrério, havera reducédo da base.

Entre as contas do Ativo destacam-se as reservas
internacionais, operacbes com os titulos do tesouro (operacoes
compromissadas), operacdes de redesconto, dentre outras. Quanto as
contas do passivo ndo monetario, destacam-se os depdsitos do
Tesouro Nacional ou depésitos na Conta Unica do Tesouro,
empréstimos  externos, depdsitos remunerados de instituicGes
financeiras, recursos especiais, dentre outras®.

A regressdo apresentada a seguir, Tabela 1, via
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), mostra como alguns fatores
condicionantes da base monetéaria afetam a variacdo da base. Pode-se
observar que todos os coeficientes estimados sdo estatisticamente
significantes ao nivel de 5% e que os residuos foram ajustados por um

® Utilizam-se os procedimentos econométricos padréo na literatura que sdo
apresentados nos manuais de econometria, a exemplo de Maddala (2003).

" Embora seja um canal 6bvio, poucos pesquisadores investigam os fatores
condicionantes da base monetaria. Moreira (2009 e 2011) faz comentarios
descritivos sobre a questdo, mas ndo a testa empiricamente.

® Balancete consolidado sintético do Banco Central (SIMONSEN e CYSNE,
2009)
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processo autoregressivo de ordem 1 (AR1). Nota-se que as duas
contas do passivo afetam negativamente a variacdo da base monetaria,
como esperado. Se aumentarem 0s depdsitos (remunerados) de
instituigdes financeiras ou os depositos da conta unica do Tesouro,
entdo estara ocorrendo um processo de destruicdo de moeda e, nesse
caso, haverd uma contracdo da base monetéria. Os coeficientes
estimados das duas contas, Depositos e Conta Unica, s&o -0,0009 e -
0,0011 respectivamente. Dessa forma, pode-se perceber um canal
direto de transmissao da politica fiscal para a politica monetéria.

Se os valores do superavit primario aumentarem ao longo do
tempo haverd uma aumento dos depositos do Tesouro Nacional na
Conta Unica. Nesse caso, a politica fiscal estara contribuindo para a
reducdo da liquidez na economia, ceteris paribus, uma vez que a
variagdo dos saldos na Conta Unica é um dos fatores condicionantes
da base monetaria.

Quanto a politica cambial, pode-se observar que um
aumento no estoque de reservas internacionais contribuird para a
expansdo da base monetaria, conforme atestado pelo coeficiente
estimado no valor de 0,0009, conforme resultados apresentados na
Tabela 1. Quando o BACEN compra divisas, ele aumenta sua conta no
ativo, mas, em contrapartida, aumenta a quantidade de Reais na
economia, ou seja, aumenta a liquidez no sistema econémico. Nesse
contexto, a politica cambial afeta a politica monetéaria, pois com a
monetizacdo da economia, decorrente da compra de moedas
estrangeiras pelo BACEN, a autoridade monetaria fica impelida a
controlar a liquidez por intermédio da venda de papeis do Tesouro,
com clausula de recompra (operagdes compromissadas). Além desse
efeito, aumenta-se a divida bruta do setor publico, pois 0 BACEN
assume uma obrigacgdo de resgatar, em algum momento, os titulos do
Tesouro Nacional, que séo utilizados pelo Banco Central para regular
a liquidez da economia. Nesse sentido, a politica cambial afeta um
indicador fiscal importante, qual seja, a divida bruta do setor publico.

Em suma, de um lado, a politica de acumulagdo de reservas
internacionais, que é executada pela propria autoridade monetaria,
afeta a politica monetéria, ao obrigé-la a evitar um nivel de liquidez
incompativel com a meta inflacionéria e, por outro lado, essa mesma
politica acaba por aumentar a divida publica bruta.
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Tabela 1 - Variavel dependente: Variacdo da Base Monetéaria (1999:1

a2011:1)

Variavel Coeficiente D.P Teste t Prob.
Constante 0.7847 0.3441 2.2806  0.0240
Depésitos -0.0009 6.38E-05 -15.0260 <0.0001
Op. Comp. 0.0009 5.48E-05 17.3130 <0.0001
Reservas Int. 0.0009 7.63E-05 12.9313 <0.0001
Conta Unica -0.0011 8.35E-05 -12.8804 <0.0001
AR(1) -0.2606 0.0812 -3.2074 0.0016
R2 71,61% Durbin-Watson  1.9775
Estatistica F 73.1649 Prob(Est. F) <0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores

Na segunda regressdo procura-se avaliar como o BACEN
responde as variagOes da base monetaria. Para tanto, ele utiliza dois
instrumentos que regulam a liquidez: as operacfes de compra e venda
de titulos do Tesouro Nacional (operagdes compromissadas) e 0
aumento ou reducgdo dos depositos compulsérios. Cabe destacar que as
operagOes compromissadas sdo mais usuais nas operagoes do BACEN
e que a regulacdo via depositos compulsorios ndo é tdo usual, por ter
mais um carater de medida macro prudencial. Dessa forma, optou-se
por avaliar como as opera¢es compromissadas respondem aos fatores
condicionantes da base monetéria.

A finalidade deste tipo de avaliacdo é atestar como a
execucdo da politica monetéaria é afetada pelas politicas fiscal e
cambial. Destaque-se que, com o sistema de metas inflacionarias, o
BACEN fixa a taxa de juros ( SELIC) como resposta a inflacdo
esperada e ao hiato do produto, com o propdsito de atender a meta
inflacionaria. Para isso, dada a demanda por moeda, ele precisa
manipular a liquidez da economia para manter a taxa de juros definida
pelo COPOM. Por isso, diz-se que a oferta de moeda é end6gena.

Os resultados empiricos, apresentados na Tabela 2, mostram
que todos os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes
ao nivel de 1% e que os residuos foram ajustados por um processo
autoregressivo (AR1) e de média mével (MA1) de 12 ordem.

Como as operagBes compromissadas sdo uma variavel de
resposta aos fatores condicionantes da base monetaria, entdo se espera
que ela opere no sentido contrario a direcdo (expansionista ou
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contracionista) do fator. Por exemplo, se os depdsitos de institui¢oes
financeiras reduzem, entdo ocorre uma expansdo da base monetéria.
Como resposta, 0 BACEN reduz a liquidez (contracdo da base)
vendendo titulos do Tesouro o que reduz o estoque de titulos do
Tesouro Nacional na carteira do BACEN. Houve uma reducdo dos
depdsitos das instituicBes financeiras (reducdo do passivo) e uma
reducéo do estoque de titulos do Tesouro Nacional (redugdo do ativo).
Entdo, observa-se uma relacdo diretamente proporcional ou positiva
entre as duas variéveis. 1sso é confirmado com o coeficiente estimado
positivo da variavel “Depositos” no valor de 1,0287.

Tabela 2- Variavel dependente: Operagdes compromissadas (1999:1 a
2011:8)

Variavel  Coeficiente D.P. Teste t Prob.
Constante 714.6830 158.8993 4.4977 <0.0001
Reservas Int. -1.0268 0.0373 -27.5582 <0.0001
Conta Unica 1.1236 0.0698 16.0998 <0.0001
Depositos 1.0287 0.0263 39.0874 <0.0001
AR(1) 0.6631 0.0663 10.0041 <0.0001
MA(1) -0.9830 0.0076 -129.8703 <0.0001
R2 86,86% Durbin-Watson stat 2.0407
Estatistica F 191.8217 Prob (Est. F) 0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores

O nosso caso de interesse reside no impacto das politicas
fiscal e cambial sobre a politica monetaria. No caso da politica fiscal,
o raciocinio é similar ao caso dos dep6sitos, pois a Conta Unica faz
parte do passivo ndo monetario. Similarmente, uma reducdo do
superavit primario vai reduzir o saldo dos dep6sitos do Tesouro, 0 que
significa uma expansdo da base monetaria. Nesse caso, 0 BACEN vai
operar no sentido de reduzir a liquidez (acdo contracionista),
vendendo titulos e, portanto, reduzindo a conta de ativo. Observa-se
uma reducdo da conta de passivo e da conta de ativo e, portanto, uma
relacdo direta entre as duas varidveis, que é corroborada com o
coeficiente estimado positivo no valor de 1,1236. Fica mais uma vez
evidenciado o efeito da politica fiscal sobre a politica monetaria.

Por fim, pode-se avaliar o impacto das varia¢cBes no estoque
das reservas internacionais sobre as operagdes compromissadas. Se
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houver uma expansdo do estoque das reservas, entdo ocorre uma
expansdo da base monetaria e um aumento na conta de ativo. Nesse
contexto, 0 BACEN reage enxugando a liquidez (acdo contracionista)
da economia por meio da venda de titulos, o que vai redundar na
reducdo do estoque dos titulos do tesouro (reducdo na conta de ativo).
Nesse caso hd uma relacdo inversamente proporcional ou negativa
entre as duas variaveis. Observa-se um aumento na conta de ativo
(reservas) e uma reducdo também na conta de ativo (operaces
compromissadas) denotando uma relacdo negativa que corroborada
pelo coeficiente estimado negativo no valor de -1,0268. Mais uma vez
fica evidenciado o efeito da politica cambial na politica monetaria.

As duas regressdes apresentadas sdo, de certa forma,
redundantes, do ponto de vista dos resultados, mas a segunda, em
especial, deixa claro como as politicas fiscal e cambial afetam a
politica monetaria, ao obrigar o BACEN a comprar ou vender titulos
do Tesouro Nacional para manter um nivel de liquidez compativel
com a taxa de juros predeterminada pelo COPOM. Outro aspecto a ser
destacado é que os efeitos das politicas geradoras de superavits
priméarios e de acimulo de reservas internacionais também afetam o
estoque da divida do setor publico, como ja mencionado. Em outras
palavras, redugdo dos superdvits primarios e acimulos de reservas
aumentam o estoque da divida puablica. Isso significa que, se o
governo deseja aquecer a demanda agregada reduzindo o superavit
priméario e comprando divisas para evitar uma valorizacdo do Real e,
portanto, evitar uma reducdo das exportagdes, o efeito colateral sera
um incremento da divida publica com base nas operacdes
compromissadas, ceteris paribus.

Vamos imaginar, ainda, que o governo, ao invés de rolar
parte da divida, resolva resgatar parte dos titulos da divida publica que
estdo para vencer. Nesse caso, de um lado, ele reduz parte do estoque
da divida, mas, em contrapartida, ele aumenta a liquidez da economia.
Caso 0 BACEN entre no mercado vendendo titulos para reduzir a
liquidez, o resultado é que o pagamento da divida resultard numa
auténtica operacdo, nao de reduzir liquidez, mas de troca de divida do
Tesouro por divida do BACEN.

Outro canal de transmissdo da politica monetaria para as
politicas fiscal e cambial estd associado ao regime de meta
inflacionaria. Quando o BACEN aumenta a taxa de juros para manter
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a inflacdo na meta, acaba tendo um efeito direto sobre o estoque da
divida publica, pelo aumento dos encargos da divida. Por outro lado,
um maior diferencial de juros em relacdo as taxas do resto do mundo
atrai mais capital estrangeiro para o pais. Se 0o BACEN procura evitar
uma excessiva valorizacdo cambial ele acaba comprando mais divisas
e para esterilizar a operacdo, 0 BACEN mais uma vez vende titulos do
Tesouro Nacional, aumentando seu passivo e a divida publica.

Uma vez observados os canais de transmissdo das politicas
fiscal, monetéaria e cambial, bem como o processo de interdependéncia
destas politicas, faz-se necessario destacar a importancia de um
processo de coordenacdo entre elas. Ndo faz sentido, por exemplo, a
autoridade monetaria zelar pela meta inflacionaria, adotando uma
postura de politica monetaria ativa, se a autoridade fiscal adotar uma
politica fiscal também ativa, ou seja, realizando politicas prociclicas.
Se houver conflitos de interesse entre as politicas, 0s agentes
econdmicos intuirdo que a politica econbmica do governo, como um
todo, ndo é crivel e, portanto, haver4 um desgaste do governo com a
consequente perda de credibilidade. Nesse caso, a perda progressiva
de credibilidade das politicas do governo aumentara o custo incorrido
pelo governo para manter um regime de estabilidade de precos e,
assim, uma trajetéria desejavel da razdo divida/PIB serd cara vez
maior, pois ocorrerd, naturalmente, um incremento do prémio de risco
embutido nas taxas de juros. Vale destacar mais uma vez que o
pressuposto de um regime de metas inflacionarias é o de que a politica
monetaria seja ativa e a politica fiscal seja passiva’.

IV INTERACAO ENTRE AS POLITICAS MONETARIA,
FISCAL E CAMBIAL VIA CURVA IS E CURVA DE
PHILLIPS: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta secdo avalia-se a interacdo entre as politicas monetaria,
cambial e fiscal utilizando-se um sistema de equagdes tradicional na
literatura formado pela Curva IS e Curva de Phillips. A curva IS
reflete o equilibrio de mercado de bens e mostra como a politica
monetaria, via taxa de juros, a politica fiscal, via superavit primario e
a politica cambial, via taxa de cambio, afetam o hiato do produto, ou

% Essa discussdo sobre politicas ativas e passivas é bem apresentada por
Leeper (1991).
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seja, a diferenca entre o PIB corrente e o PIB potencial. A curva de
Phillips mostra como a inflagdo esperada e a inflacdo passada afetam a
inflacdo corrente. Da mesma forma, observa-se o impacto do hiato do
produto e da taxa de cAmbio nominal sobre a inflagdo corrente. Além
disso, nesta secdo, avaliam-se os fatores determinantes do superavit
primario e da taxa de juros. Desta forma, busca-se analisar como cada
uma das politicas influencia as demais e quais 0s canais de
transmissdo ou de comunicacdo entre elas.

Todas as variaveis utilizadas nesta secdo foram coletadas no
sitio do IPEADATA para o periodo mensal de janeiro de 1999
(1999:1) a maio de 2011 (2011:5), conforme a Tabela A2 do Anexo II.
As variaveis utilizadas nas regressdes foram transformadas para torna-
las estacionérias. Dois tipos de transformagdes foram realizados: i)
algumas variaveis sdo apresentadas em forma de taxa de crescimento;
e ii) utiliza-se o conhecido filtro HP para separar ciclos, tendéncias e
movimentos irregulares presentes nas séries. Foram realizados o0s
testes de estacionariedade ou de raiz unitéria classicos, conforme
Tabela A.3 do Anexo Il. Os resultados mostraram que todas as
variaveis sdo estacionarias, ou seja, rejeitou-se a hipétese nula de que
as séries apresentam raiz unitaria. Dessa forma, evita-se que as
regressdes sejam espurias. As variaveis utilizadas estdo em forma de
variagdo percentual ou de logaritmo. A descricdo das varidveis
também se encontra no Anexo 11%°.

Numa primeira avaliacdo, investiga-se se a razdo superavit
priméario/PIB (SP/PIB) responde a essa mesma razdo defasada em um
periodo, SP/PIB(-1), ao hiato da razdo divida /PIB defasado, Hiato
Divida/PIB (-1), e ao hiato do PIB defasado, Hiato PIB(-1). A tabela
3, apresentada a seguir, mostra que todos os coeficientes estimados
sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Nota-se que para
cada incremento de 1% em SP/PIB(-1) e em Hiato Divida/PIB(-1) a
razdo SP/PIB corrente aumenta em 0,405% e 0,079%,
respectivamente. O hiato da razdo divida/PIB é definido como a
diferenca entre o logaritmo da razéo divida/PIB e a linha de tendéncia
gerada pelo filtro HP desta mesma série. Um valor positivo significa
um excesso de divida em relacdo & tendéncia. Esse € um resultado

19 Utilizam-se os procedimentos econométricos padr&o na literatura que s&o
apresentados nos manuais de econometria, a exemplo de Maddala (2003).
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importante, pois estd mostrando que o superavit primario responde
positivamente a variacdo na divida pablica. Nao estd dizendo,
entretanto, se a resposta é suficiente para garantir a solvéncia da
divida no longo prazo.

Outros dois resultados interessantes também s&o
revalados na Tabela 3. O hiato do produto é definido como a diferenca
entre o logaritmo do PIB deflacionado pelo IGP-DI e a linha de
tendéncia gerada pelo filtro HP desta mesma série. Um valor positivo
significa um excesso de demanda da economia ou que a economia esta
superaquecida. O resultado mostra que para cada incremento de 1% no
Hiato do PIB (-1) obtém-se uma reducdo de 0,088% no logaritmo da
razdo SP/PIB. Isso significa que ao longo do periodo estudado,
quando a economia esta aquecida a razdao SP/PIB diminui, mostrando
uma politica fiscal pro-ciclica, ou seja, uma politica fiscal ativa.
Quando se avalia a interagdo entre a variavel Hiato do PIB e uma
variavel dummy (D2), observa-se que o coeficiente estimado é
positivo (0,119688). A varidvel dummy é definida para capturar o
efeito pos-crise de 2008. Dessa forma, D2 = 0 para o periodo de
1999:1 a 2008:8 e D2 = 1 para o periodo de 2008:9 a 2011:5. O
resultado mostra que no periodo pos-crise o coeficiente liquido é
positivo (0,119688 — 0,088447), indicando que neste periodo a politica
fiscal foi contra- ciclica.

Tabela 3 — Estimativas via GMM: Variavel dependente — SP/PIB

Variavel Coeficiente Desv~|o Estatistica Prob.
Padréo t
Constante 0.015131 | 0.001350 11.20631 | <0.0001
SP/PIB (-1) 0.405217 | 0.052424 7.729541 | <0.0001
Hiato Divida/PIB (-1) 0.079000 | 0.019081 4.140264 0.0001
Hiato PIB (-1) -0.088447 | 0.022804 | -3.878538 0.0002
(Hiato PIB)*D2 (-1) 0.119688 | 0.041524 2.882399 0.0046
AR(1) -0.588144 | 0.070133 | -8.386179 | <0.0001
AR(2) -0.402736 | 0.060814 | -6.622424 | <0.0001
AR(4) -0.224110 | 0.049225 | -4.552719 | <0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores. Instrumentos: Hiato PIB (-2 a -6), SELIC (-2
a -6), SP/PIB (-2 a -6), Taxa de Cambio Real Efetiva (-2 a -6).

A Tabela 4, apresentada a seguir, mostra os resultados da
estimativa da curva IS com o objetivo de checar se a razdo SP/PIB
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defasada é estatisticamente diferente de zero. Se esse for o caso,
confirma-se que a politica fiscal é ativa. Todos os coeficientes
estimados sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%, exceto o
hiato do PIB defasado, que é (aproximadamente) significante ao nivel
de 5%. Nota-se que um aumento de 1% na razdo SP/PIB defasada
resulta numa reducdo de 0,356% do hiato do PIB, como esperado.
Dessa forma, fica evidenciado que a politica fiscal é ativa no periodo
considerado. Quanto aos demais resultados, observa-se uma relacdo
inversa dentre a taxa de juros real (-0,1659) e direta da taxa de cambio
efetiva real (0,2250) com o hiato do produto.

Tabela 4 — Estimativas via GMM: Variavel dependente — Hiato PIB

Variavel Coeficiente Desvio Estatistica | Prob.
Padrao t

Constante 0.107834 0.017482 | 6.168393 | <0.0001
Hiato PIB (-1) 0.184046 0.093821 | 1.961677 | 0.0518
Taxa Real Juros (-1) | -0.165968 | 0.023886 | -6.948228 | <0.0001
SP/PIB (-1) -0.356841 0.058155 | -6.135983 | <0.0001
Taxa de Cambio

Efetiva Real % (-1) 0.225034 | 0.044764 | 5.027069 | <0.0001
AR(1) 1.203610 0.058829 | 20.45936 | <0.0001
AR(2) -0.482995 | 0.063302 | -7.629981 | <0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores. Instrumentos: Hiato PIB (-2 a -6), SELIC (-2
a-6), SP/PIB (-2 a -6), Taxa de Cambio Real Efetiva (-2 a -6).

A Tabela 5 apresentada a seguir também mostra 0s
resultados da estimativa da curva IS. A diferenca desta estimativa em
relacdo a da Tabela 4 € que nesta inclui-se a variavel que mostra um
indicador (IEC) que avalia o grau de confianca que a populagdo tem
na situacdo geral do pais e nas condigdes presentes e futuras de sua
familia. Todos os coeficientes estimados sdo estatisticamente
significantes ao nivel de 5%. Nota-se que um aumento de 1% na razdo
SP/PIB defasada resulta numa reducdo de 0,246% do hiato do PIB,
como esperado. Mais uma vez fica evidenciado que a politica fiscal é
ativa no periodo considerado. A varidvel hiato das expectativas mede
a diferenca entre o log do indice de expectativas da populagdo quanto
a situacdo geral do pais (quanto maior o indice melhor as expectativas
acerca do futuro) e a tendéncia desta série. Como esperado, 0S
resultados mostram que quanto maiores (melhores) forem as
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expectativas em relacdo a tendéncia maior o hiato do produto, pois o
coeficiente estimado é positivo e equivale a 0,1399. Quanto aos
demais resultados, observa-se uma relagdo inversa entre a taxa de
juros real (-0,0170) e direta da taxa de cambio efetiva real (0,0515)
com o hiato do produto.

Tabela 5 — Estimativas via GMM: Varidvel dependente — Hiato PIB

Variavel Coeficiente Desvio Estatistica | Prob.
Padrdao t

Constante 0.013821 0.005648 2.447308 0.0157

Hiato PIB (-1) -0.247882 0.059355 | -4.176262 0.0001

Taxa Real de Juros

% (-1) -0.017014 0.008323 | -2.044207 0.0430

SP/PIB (-1) -0.246833 0.027268 | -9.052072 | <0.0001

Taxa de Cambio
Efetiva Real % (-1) 0.051594 0.019256 2.679403 0.0083

Hiato IEC 0.139970 | 0.030332 | 4.614656 | <0.0001
AR(D) 1.056175 | 0.050090 | 21.08544 | <0.0001
AR(2) -0.487434 | 0.046199 | -10.55077 | <0.0001
AR (8) -0.189443 | 0.026747 | -7.082719 | <0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores. Instrumentos: Hiato PIB (-2 a -6), SELIC (-2
a-6), SP/PIB (-2 a -6), Taxa de Cambio Real Efetiva (-2 a -6).

Uma vez confirmado que a variavel fiscal, SP/PIB, afeta
negativamente o hiato do PIB, que é uma variavel real da economia,
pretende-se agora testar se varidveis fiscais também afetam varidveis
nominais como a taxa de inflagdo e a taxa de juros. A tabela 6
apresentada a seguir mostra a estimativa da curva de Phillips acrescida
da variavel SP/PIB. Se o coeficiente da variavel fiscal for
estatisticamente significante, fica evidenciado o carater ativo da
politica fiscal.

Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram que todos
os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ao nivel de
5% e que a razdo SP/PIB, com duas defasagens, afeta negativamente a
taxa de inflagdo medida pelo IPCA. Nota-se que um incremento de
1% na razdo SP/PIB acarreta uma reducdo da inflacdo de 0,3627%.
Dessa forma, fica evidenciada uma politica fiscal ativa. Os demais
coeficientes também apresentam os sinais esperados. Tanto a taxa de
inflacdo passada IPCA (-1) como a taxa esperada apresentam sinais
positivos com elasticidades nos valores de 0,3205 e 0,3816,
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respectivamente.

Os efeitos do hiato do PIB e da taxa de cambio

nominal também sdo positivos com valores equivalentes a 0,9932 e

0,5979, respectivamente.

Tabela 6 — Estimativas via GMM: Variavel dependente — IPCA

Variavel Coeficiente | Desvio Estatistica | Prob.
Padréo t

Constante 0.089031 | 0.012173 | 7.314020 | <0.0001
IPCA % (-1) 0.320564 | 0.012457 | 25.73278 | <0.0001
IPCA Esperado % 0.381660 | 0.022687 | 16.82253 | <0.0001
Hiato PIB (-1) 0.993206 | 0.152770 | 6.501303 | <0.0001
Taxa de Cambio

nominal % (-1) 0.597988 | 0.154336 | 3.874580 | 0.0002
SP/PIB (-2) -0.362704 | 0.165628 | -2.189876 | 0.0303
AR(2) -0.182835 | 0.012830 | -14.25083 | <0.0001
AR(7) -0.250449 | 0.014225 | -17.60597 | <0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores. Instrumentos: Hiato PIB (-2 a -6), SELIC (-2
a -6), SP/PIB (-2 a -6), Taxa de Cambio Real Efetiva (-2 a -6), IPCA (-1 a -
6).

Por fim, a Tabela 7 testa se a divida publica afeta a taxa de
juros. Se este for o caso fica mais uma vez claro que a politica fiscal é
ativa. Os resultados mostram que todos os coeficientes estimados séo
estatisticamente ndo nulos ao nivel de significancia de 1%.

Tabela 7 — Estimativas via GMM: Variavel dependente — Hiato SELIC

Variavel Coeficiente Desv~|o Estatistica Prob.
Padréo t

Constante -0.111380 | 0.011063 | -10.06770 | <0.0001
Hiato SELIC (-1) 0.950603 | 0.013805 | 68.85955 | <0.0001
IPCA Esperado % 0.196841 | 0.016814 | 11.70711 | <0.0001
Hiato PIB 0.404099 | 0.056659 | 7.132068 | <0.0001
Hiato Divida/ PIB 0.244974 | 0.064924 | 3.773254 | 0.0002
AR (1) -0.693892 | 0.020212 | -34.33100 | <0.0001
AR (3) 0.409497 | 0.014850 | 27.57475 | <0.0001
AR (8) -0.049743 | 0.010294 | -4.832204 | <0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores. Instrumentos: Hiato PIB (-2 a -6), SELIC (-2
a -6), SP/PIB (-2 a -6), Taxa de Cambio Real Efetiva (-2 a -6), IPCA (-1 a -

6).
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Pode-se observar que para cada incremento do hiato da razdo
Divida/PIB de 1%, obtém-se um incremento no hiato da SELIC de
0,245%. O hiato da divida/PIB é calculado pela diferenga entre o log
da razéo divida/PIB e a tendéncia desta série e o hiato da SELIC é
calculado pela diferenca entre a taxa da SELIC e a tendéncia desta
mesma série. Mais uma vez confirma-se que a politica fiscal ¢é ativa.
Nota-se também que o hiato da SELIC responde positivamente a
variacdes no hiato da SELIC defasado, da taxa de inflacdo esperada e
do hiato do PIB com valores equivalentes a 0,951, 0,197, e 0,404,
respectivamente.

Destaque-se que os resultados da tabela 5 mostram uma
relacdo inversa entre superavit primario e hiato do produto e os
resultados da tabela 7 mostram que maiores niveis do hiato do produto
afetam positivamente a taxa de juros. Portanto, maiores niveis de
superavits primarios reduzem o hiato do produto que, por sua vez,
reduz a taxa de juros. Moreira e Rocha (2011) confirmam essa relagéo
direta entre superdvit primario e taxa de juros ao mostrar que um
aumento de 1% no superavit primario reduz entre 50 e 100 pontos
base os juros.

V CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho ap6s uma breve introducéo faz uma discussdo,
com base na literatura, de como deve se comportar a politica fiscal e
monetaria num regime de metas inflacionarias. Em seguida, faz duas
avaliacdes para mostrar a interacdo entre as politicas monetéria, fiscal
e cambial com base em modelos econométricos. A primeira investiga
0s canais de comunicacdo ou de transmissdo entre as trés politicas
com base nos fatores condicionantes da base monetaria. A segunda
avaliacdo investiga como a politica fiscal afeta varidveis nominais e
reais da economia, como o hiato do produto, a taxa de inflacdo e a
taxa de juros.

Com base na revisdo da literatura o pressuposto basico de
um modelo de metas inflacionarias é que a politica monetaria deve ser
ativa e a politica fiscal deve ser passiva. Grosso modo, quando apenas
a politica monetéria afeta os precos da economia diz-se que ela € ativa.
Por outro lado, quando a politica fiscal se preocupa apenas em
escolher o nivel de tributos que garante a solvabilidade da divida
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publica no longo prazo tem-se uma politica passiva. Nesse contexto, a
politica fiscal seria neutra, ou seja, ndo teria qualquer impacto na
demanda agregada ou nos niveis de precos da economia. Se a politica
fiscal é ativa, ela afeta o nivel de atividade econdmica, as taxas de
juros ou a taxa de inflagdo. Esse € um caso que pode ser resultante de
um fraco comprometimento com a solvabilidade da divida publica no
longo prazo e/ou de falta de coordenacdo entre as politicas. Se a
politica fiscal é ativa e afeta o nivel de precos e a taxa de inflacdo ela
pode estar atuando de forma a reduzir a eficacia da politica monetaria.
Medidas fiscais expansionistas, por exemplo, pode incrementar o nivel
de emprego e de atividade econémica no curto prazo de um lado, mas,
de outro, produz mais déficits e desequilibrios fiscais que podem gerar
outros efeitos: maior inflagdo de demanda, forgando o BACEN a
elevar as taxas de juros e maior necessidade de financiamento do setor
publico o que também pode contribuir para a elevacdo das taxas de
juros. Talvez esse fendmeno explique por que o Brasil apresenta de
forma persistente uma das mais elevadas taxas de juros reais do
mundo.

O canal mais dbvio de interacdo entre as politicas monetaria,
fiscal e cambial estd associado aos fatores condicionantes da base
monetaria. No sistema de metas inflacionarias, o0 BACEN fixa a
SELIC como resposta a inflagdo esperada e ao hiato do produto, com
0 propésito de atender a meta inflacionaria. Para isso, dada a demanda
por moeda, ele precisa manipular a liquidez da economia para manter
a taxa de juros definida pelo COPOM. Por isso, diz-se que a oferta de
moeda é enddgena. Nesse caso, as operagGes compromissadas S&o
uma varidvel de resposta aos fatores condicionantes da base
monetaria, entdo se espera que ela opere no sentido contrario a direcao
(expansionista ou contracionista) do fator. Isso significa que a politica
de acumulacdo de reservas internacionais e de reducdo de superavit
primario (redugdo ndo proporcional da conta Unica do tesouro) afeta a
politica monetaria ao obriga-la a evitar um nivel de liquidez
incompativel com a meta inflaciondria. Em consequéncia, essas
mesmas politicas acabam por aumentar a divida publica bruta.

Os resultados empiricos mostram que uma politica fiscal
expansionista via reducdo do superavit primario afeta positivamente o
hiato do produto e a taxa de inflacdo e que um incremento da divida
publica também afeta positivamente a taxa de juros. Esses resultados
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mostram evidéncias empiricas de que o Brasil praticou politica fiscal
ativa no periodo a partir de 1999, o que é incompativel com um
sistema de metas inflacionarias. Esses resultados sugerem fraca
coordenacdo entre as politicas monetéria, fiscal e cambial e que os
interesses (metas explicitas ou implicitas) de tais politicas podem ser
conflitantes. Este descasamento entre as politicas podem ser um dos
principais fatores que explicam as elevadas taxas de juros praticadas
no Brasil.
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Anexo |

Tabela Al — Descricdo das variaveis

Variaveis Descricao Fonte
Base monetéria Transformacdo de MO - base | IPEA
monetéria - fim periodo
Conta Unica Fatores condicionantes da base | IPEA
monetéria - Tesouro Nacional
Operagdes Fatores condicionantes da base | IPEA
compromissadas monetaria - operacBes com
titulos publicos federais.
Reservas Internacionais | Fatores condicionantes da base | IPEA
monetéaria - operacdes do setor
externo
Depésitos Fatores condicionantes da base | IPEA
monetaria - depdsitos de
instituicdes financeiras
Fonte: Elaborada pelo autor.
Anexo 11
Tabela A.2 — Descricdo das Variaveis
Nomenclatura Descricdo da variavel — Fonte Primaria Fonte
da Variavel Secundéria
Divida Divida interna - gov. federal e Banco | IPEA
Central - liquida - R$ - Banco Central do
Brasil, Boletim, Sec¢do Financas Publicas
(BCB Boletim/F. Publ.) -
BM12 DINGFN12
SP =(-1)*DP | NFSP - gov. federal e Banco Central - | IPEA
primario - s/ desvalorizacdo cambial - R$
- Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢édo
Financas Publicas (BCB Boletim/F. Pabl.)
- BM12 _NFGFPNS12
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IEC indice de expectativas (IEC) - - - |[IPEA
Federacdo do Comércio do Estado de S&o
Paulo, Pesquisa Conjuntural do Comércio
Varejista da Regido Metropolitana de S&o

Paulo (Fecomercio SP) -
FCESP12_IICF12
PIB PIB - R$ - Banco Central do Brasil, | IPEA

Boletim, Secdo Atividade Econdmica
(BCB Boletim/Ativ. Ec.) - BM12_PIB12

IPCA Tendéncia prospectiva para 4 meses - | IPEA

Esperado IPCA - (% a.m.) - Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada(IPEA) -
GAC12 TPR12

SELIC Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) - IPEA

Banco Central do Brasil, Boletim, Secéo
mercado financeiro e de capitais (BCB
Boletim/M. Finan.) - BM12_TJOVER12

IGP-DI IGP-DI - geral - indice (ago. 1994 = 100) - | IPEA
- - Fundacdo Getulio Vargas, Conjuntura
Econdmica - IGP (FGV/Conj. Econ. -
IGP) - IGP12_IGPDI12

Taxa de Taxa de cambio - efetiva real - INPC - | IPEA
Cambio exportacbes - manufaturados - indice
Efetiva Real (média 2005 = 100) - - - Instituto de

Pesquisa Econdmica Aplicada(IPEA) -
GAC12 TCERXMINPC12

Taxa de Taxa de cAmbio - R$ / US$ - comercial - | IPEA
Cambio compra - média - R$ - Banco Central do
Nominal Brasil, Boletim, Secdo Balanco de
Pagamentos (BCB  Boletim/BP) -
BM12 ERC12

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: Todas as variaveis foram
transformadas para logaritmo, exceto as variaveis em forma de taxa de
variacdo percentual.
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Anexo 111

A tabela A.3 mostra que todas as variaveis sdo estaciondrias, ou seja,
ndo aceitam a hipdtese nula de que a série apresenta raiz unitéria.
Outros testes de estacionariedade foram utilizados (ADF e KPSS) e
confirmam os resultados com base nos testes de Phillips-Perron

apresentados a seguir.

Tabela A.3 — Testes de Raiz Unitaria — Teste Phillips-Perron

Variavel Valor critico do Estatistica t Prob.
teste: Nivel de 5%

SP/PIB -2.880987 -12.85033 <0,0001

Hiato Divida/P1B -2.880987 -5.636580 <0,0001

Hiato PIB -2.880987 -4.569924 0,0002

Taxa de Cambio Efetiva -2.881123 -10.16188 <0,0001

Real (%)

Taxa Real de Juros (%) -2.880987 -3.758159 0,0042

IPCA (%) -2.880987 -5.731520 <0,0001

IPCA Esperado (%) -2.880987 -3.025412 0.0348

Taxa de Cambio Nominal -2.881123 -9.965245 <0,0001

(%)

Hiato SELIC -2.880987 -5.383109 <0.0001

Hiato IEC -2.880987 -4.870814 0.0001

Fonte: Elaborada pelos autores
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