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Resumo

A Teoria Fiscal do Nivel de Precos prevé que a politica monetaria ¢ incapaz de controlar a
inflacdo sozinha, sendo a politica fiscal e o nivel da divida os principais determinantes do nivel
de precos. O objetivo desta monografia € testar empiricamente se a economia brasileira passou
por periodos de um regime fiscal ndo-ricardiano, uma vez que um regime deste tipo ¢ condi¢ao
necessaria para a validade da TFNP. Para isso, este trabalho buscou estimar modelos do tipo
VAR e MS-VAR para analisar a resposta das obriga¢des do governo ao superavit primario,
bem como a interagdo entre as politicas monetaria e fiscal. A conclusdo ¢ de que os dados
analisados mostram a predomindncia de um regime nao-Ricardiano para a amostra inteira e
para 1981-1994. Para 1995-2021, houve predominancia de um regime Ricardiano. Estes

resultados sdo consistentes em perspectiva as mudangas estruturais que ocorreram.

Palavras-chave: Teoria Fiscal do Nivel de Pregos, Dominancia Fiscal, Inflagao

Codigos JEL: E31, E61, E63



Abstract

The Fiscal Theory of the Price Level postulates that monetary policy is unable to control
inflation alone, with fiscal policy and the public debt being the main determinants of the price
level. The objective of this article is to test whether the Brazilian economy went through periods
in which there was a non-Ricardian fiscal regime, under the hypothesis that the high Brazilian
inflation can be explained by the lack of coordination between monetary and fiscal policy. This
work estimated VAR and MS-VAR models to analyze the response of government obligations
to the primary surplus, as well as the interaction between monetary and fiscal policy. The
conclusion is that the analyzed data show the predominance of a non-Ricardian regimen for the
entire sample and for 1981-1994. For 1995-2021, there was a predominance of a Ricardian

regimen. These results are consistent in view of the structural changes that have taken place.
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1. INTRODUCAO

A interagdo entre a politica fiscal e monetéria tem sido amplamente debatida no campo
da literatura macroecondmica. Uma importante questdo surge no que diz respeito a discri¢ao
fiscal como uma ameaga a credibilidade da politica monetaria. Suponha que o governo se
endivide continuamente sem se importar com a sua capacidade de pagamento no longo prazo
e, por consequéncia, perde a credibilidade de que eventualmente sera capaz de repagar a divida
contraida. Como resultado, as pessoas veem o risco de calote como eminente ¢ vendem os
titulos de divida que detém. Isso causa um aumento generalizado dos precos — uma inflagdo
fiscal. Nesse cenario, os instrumentos convencionais de politica monetaria seriam incapazes de

controlar a espiral inflaciondria — essa ¢ a teoria fiscal do nivel de pregos.

Assim, ¢ possivel concluir que o framework de politica monetaria atual — que nao
incorpora a politica fiscal como elemento ativo em seus modelos — apresenta uma deficiéncia
importante. Nesse contexto, e motivado pela nova janela que a teoria fiscal do nivel de pregos
nos abre, a economia brasileira serd testada para a possivel existéncia de um regime de
dominancia fiscal do periodo de 1978 em diante. A motivagdo surge dos casos evidentes de
desequilibrio macroecondmico na economia brasileira, sobretudo uma trajetoria de insolvéncia
da divida interna (taxa de juros real superior ao do crescimento econdmico) que poderia ser

explicado por um descompasso entre a politica monetéria e fiscal.

O objetivo deste artigo € testar para a presenca de um regime Ricardiano (sob o qual a
teoria monetarista convencional seria capaz de explicar a dindmica fiscal) ou ndo-Ricardiano
(explicado pela teoria fiscal do nivel de pregos) para a economia brasileira. Em outras palavras,
busca-se checar se o nivel de precos da economia brasileira foi determinado pelos canais
convencionais de politica monetaria ou por aqueles propostos pela Teoria Fiscal de Nivel de
Pregos (doravante denominada TFNP). Para isso, sera utilizado um modelo VAR ¢ analise das
funcdes impulso-resposta, que nos permite analisar a relagdo entre a divida publica e superavit
priméario, conforme Canzoneri et al. (2001). Além disso, sera utilizado o modelo MS-VAR a
fim de analisar a interacdo entre a politica fiscal e monetaria no periodo relevante, conforme

Fialho & Portugal (2005).

A relevancia do trabalho decorre da necessidade de oferecer explicagdes alternativas
para formacdo do nivel de precos no Brasil, associado aos desequilibrios observados nas

variaveis fiscais e monetarias do Brasil em toda sua historia recente. E possivel que as politicas



prescritas pela TFNP sejam mais adequadas para um contexto ndo-Ricardiano, tal como a
incorporacdo de varidveis fiscais no modelo do Banco Central ou outras medidas de inflagdo.
Além disso, poucos trabalhos analisam a economia brasileira para o periodo anterior ao Plano
Real - contribuigdo esta que ¢ feita pelo presente trabalho - apesar deste periodo ser apontado
como um caso tipico de regime nao-Ricardiano pela literatura existente. Por isso, torna-se
especialmente relevante a busca por evidéncias empiricas que corroborem a teoria e a divisao

em subperiodos.

Nesse sentido, diversos estudos sugerem que a economia brasileira passou por episodios
de dominancia fiscal. Loyo (1999) afirma que a inflacdo dos anos 1980 no Brasil pode ser
explicada por uma politica monetaria passiva, que retroalimentaria a aceleragdo inflacionaria,
com juros nominais elevados que tornaram a trajetoria da divida publica insustentavel. Outros
estudos empiricos para o Brasil que analisam a dominancia fiscal no Brasil incluem Pastore
(1994), que conclui que ndo ha evidéncias de que a restricdo or¢amentaria do governo tenha
sido violada entre 1944 e 1994; Luporini (2002), que mostra que os superavits fiscais nao
respondem a variagdes da relagdo divida-PIB, indicando uma politica fiscal ndo sustentavel.
Rocha & Silva (2004) propoe verificar se o regime fiscal brasileiro pode ser classificado como
ndo-Ricardiano entre 1966 e 2000, e conclui que os dados sdo inconsistentes para um regime
deste tipo. Por fim, Fialho & Portugal (2005) testam a economia brasileira para a existéncia
de um regime de domindncia monetaria ou fiscal no periodo p6s Plano Real, concluindo que o
regime monetario (ou Ricardiano) foi predominante. A contribui¢do adicional deste trabalho
se deve a extensdo do horizonte temporal de analise para até o tempo presente, assim como a
divisdo da analise em subperiodos e colocando-os em perspectiva as mudangas historica da

restricdo orgamentaria do governo.

Neste artigo, os resultados obtidos conjugam com a tese de predominancia de um
regime nao-Ricardiano para a economia brasileira, sobretudo no periodo pré-Plano Real. Foram
encontradas evidéncias de que a economia brasileira se encontrava em um regime nao-
Ricardiano ao analisar a amostra inteira (1976 até 2021) e individualmente para o subperiodo
pré-Plano Real (1981 até¢ 1994) utilizando a andlise das fun¢des impulso resposta no modelo
VAR. Para o periodo pds-Plano Real, as evidéncias apontam para a predominancia de um
regime Ricardiano, em conformidade com os resultados obtidos por Fialho & Portugal (2005).

Para o modelo MS-VAR, os resultados apontaram para a predominancia de um regime com



politica monetaria contracionista e politica fiscal expansionista, 0 que novamente sugere a

existéncia de dominancia fiscal para todo o periodo em questdo (1975 até 2021).

De fato, o periodo anterior a introducdo do Plano Real foi marcado por diversos
episodios de instabilidade macroeconomica. Isto se deve principalmente a uma organizagao
institucional falha, que permitia que o governo tivesse acesso facil a expansdo da base
monetaria. Ayres et al (2019) argumentam que o alto grau de passividade da politica monetaria
devido a um fraco arcabougo institucional, aliado a déficit altos e persistentes, gerou a
persisténcia inflacionaria observada no Brasil. A introducdo do Plano Real deu finalmente
inicio a um periodo de relativo controle da inflagdo e estabilidade macroeconémica, sobretudo
com instauracdo de politicas como a Lei de Responsabilidade Fiscal em 1999 e a adocao do

tripé macroecondmico.

Além desta introducdo, a proxima se¢do faz um resumo teorico da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos, bem como um panorama geral do trabalho empirico ja existente. Em seguida,
¢ feita uma breve descricdo histdorica dos periodos analisados, com um foco especial nas
mudangas sofridas pela restricdo or¢amentaria do governo desde 1965. Depois, ¢ descrita a
metodologia a ser usada com consideragdes teoricas a respeito da aplicagdo empirica da TFNP.
Por fim, inicia-se a andlise empirica da economia brasileira com os modelos VAR e MS-VAR,

bem como a apresentagdo dos resultados dos testes e dos dados usados.
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2. A TEORIA FISCAL DO NiVEL DE PRECOS

2.1. Fundamentos Tedricos

Bancos Centrais convencionais possuem como principal objetivo o controle do nivel de pregos
através de instrumentos convencionais (taxa de juros) e ndo convencionais que regulem a
quantidade de moeda na economia. Tal modo de funcionamento ¢ fundamentalmente baseado

na teoria quantitativa da moeda, expressa pela funcdo de demanda por moeda:
MtU = Ptyt (1)

onde M, = oferta nominal de moeda, y = produto real, P; = nivel de precos, e v = velocidade
da moeda.

Para os monetaristas, a equagao (1) € vista como principal e Gnico determinante do nivel
de precos. Para dado v, exogenamente determinado, o nivel de precos ¢ proporcional a oferta
nominal de moeda. Consequentemente, o Banco Central ¢ o Unico responséavel por controlar o
nivel de pregos através da politica monetdria, que define M,.

Nao obstante a isso, a teoria fiscal do nivel de precos inclui como nova condicdo de

equilibrio a restricdo orcamentaria intertemporal do governo, aqui determinada como:

Be N _Seni )
P 4 1+r)
]=

onde S;,; € o superavit primario (incluindo seigniorage), r € a taxa de juros real (constante

para todo t), B, ¢ o estoque de divida nominal e P—t ¢ o valor real dos titulos da divida emitidos
t

pelo governo. A equacdo (2) nos mostra que o valor real da divida sempre sera igual ao valor
presente do superavit primario do governo.

De acordo com a teoria convencional, a equacao (2) prevé que o governo sempre pagara
os seus credores em algum momento no futuro, apesar de poder rolar a divida infinitamente.
Em outras palavras, assume-se que o governo sempre terd condigdes de pagar sua divida em
um regime fiducidrio devido a receita advinda de seigniorage e, portanto, ndo dara calote.
Nesse sentido, o governo somente pode emitir divida B, que esteja suportada por superavits
futuros trazidos ao valor presente (lado direito da equacdo (2)). Assim, a politica fiscal € passiva

frente ao nivel de pregos, dado que a autoridade fiscal ajusta o superavit primario somente de
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forma a garantir a sua solvéncia para dado P,. Teriamos, entdo, um regime Ricardiano como
definido em Woodford (1995).

Por outro lado, suponha que o governo planeje superavits futuros cujo valor presente
seja menor que o valor real da divida (lado esquerdo da equacdo (2)). Nesse caso, os papéis se
invertem e a politica fiscal passa a liderar a politica monetaria. Isto €, sob esse cenario de
dominancia fiscal, a politica monetaria passa a ser restrita (ou entdo, passiva) pela demanda
por titulos da divida determinado previamente pela politica fiscal. Teriamos, entdo, novamente
utilizando da nomenclatura em Woodford (1995), um regime Nao-Ricardiano, em que a
autoridade fiscal ¢ livre para determinar os superavits primarios independente dos valores da
divida. Dessa forma, ¢ o nivel de pregos que tem que se ajustar para satisfazer o valor presente
da restricdo or¢amentaria. Existe, portanto, somente um valor de P, compativel com o
equilibrio e que satisfaz a equagdo (2).

A partir disso, ¢ simples notar a diferenga fundamental entre a teoria monetarista e a
teoria fiscal do nivel de pregos. A primeira prevé que (2) ¢ uma restricdo garantida para todo
nivel de precos, dado que o governo ¢ sempre solvente em um regime Ricardiano. Por outro
lado, a TFNP nos diz que (2) ¢ uma condi¢do de equilibrio para determinar o nivel de precos

em um regime nao-Ricardiano.

2.2. Politica Monetaria e Fiscal

Uma das principais implicagdes da TFNP ¢ a evidente necessidade de que a politica monetaria,
para ser eficiente, deve ser coordenada com a politica fiscal. Enquanto sob um regime
Ricardiano a politica monetaria ¢ condi¢do necessaria e suficiente para estabilizar o nivel de
precos, em um regime ndo-Ricardiano ela passa a ser condi¢do somente necessaria, mas nao
suficiente. Para tal, seria necessario também acrescentar o controle da politica fiscal.

A discussdo desta interacdo esta presente desde a “Aritmética Monetarista
Desagradavel” de Sargent & Wallace (1981), no qual os autores argumentam que os Estados
Unidos estavam sob um regime de politica monetaria passiva e politica fiscal ativa desde os
anos 70. Dito de outra forma, a politica fiscal restringia a autoridade monetéria ao definir a
trajetoria da divida e, assim, a demanda por titulos. Nesse cenario, a politica monetaria ¢
responsavel apenas por fornecer receitas de seigniorage suficientes para financiar o déficit
escolhido e incapaz de controlar a inflagcdo. Tendo isso em vista, as politicas monetaria e fiscal
deveriam ser coordenadas de forma a decidir quem deve agir primeiro, ou entdo, quem deve

restringir o outro. A TFNP pode ser interpretada, portanto, como um dos casos possiveis

12



expostos por Sargent & Wallace (1981), no qual a politica fiscal sempre disciplina a politica
monetaria.

Em um regime de metas de inflag¢do, a regra de politica monetaria 6tima ndo inclui a
politica fiscal como fator relevante. Evidentemente, isso assume que o governo ¢ sempre
solvente em qualquer situacdo, sob as premissas monetaristas evidenciadas na se¢do anterior.
Por outro lado, sob as condigdes da TFNP, a politica monetéria deve ser implementada em
conjunto a uma resposta fiscal.

Esse resultado fica ainda mais evidente para paises com inflagdo elevada e alto nivel
de divida. Nao por acaso, esse ¢ o contexto em que o Brasil ja se encontrou em diversos
momentos da sua histdria, momentos estes que serdo alvo de analise desta monografia em
secdes posteriores. Nestes casos, um aumento da taxa de juros pelo Banco Central, aliado a um
alto nivel de divida publica, provocarda um aumento significativo de um servico da divida ja
elevado. Nesse cendrio, assumindo o entrave tipico da aprovacdo de legislagao relacionada a
aumento de arrecadacdo, o Unico efeito do aumento de juros sera de aumentar a emissao de
divida nominal. Assim, detentores da divida, ao observar essa situagdo, nao demandarao mais
titulos da divida a despeito do aumento de juros. Dessa forma, a politica monetaria
convencional ndo tera efeito sobre o controle da inflacdo. Pelo contrario, seu resultado sera de
uma acelerag¢do inflaciondria. Blanchard (2004) mostra que esta era a situacdo em que se
encontrava a economia brasileira em 2002.

De fato, isso torna a TFNP uma explicacdo extremamente plausivel para os cenarios de
desequilibrio da divida de muitos dos paises emergentes que recorreram a politicas de
estabilizacdo frente & uma trajetoria inflaciondria. Se a autoridade monetéria percebe que a
politica monetdria convencional ndo ¢ mais capaz de controlar a inflagdo e, portanto, mantém
a taxa de juros constante em um cenario inflaciondrio e a autoridade fiscal ndo eleva os
superavits primarios frente a um aumento do nivel real da divida, entdo o nivel de precos que
sera o determinante do equilibrio na equacao (2).

Por fim, Sims (2013) mostra que hd modelos relativamente simples que permitem
incorporar essa clara dependéncia entre politica monetaria e fiscal e permitir uma analise mais
clara e precisa. Modelos que usam de uma relagao estrita entre quantidade de moeda e nivel de
precos se tornaram um framework inadequado para a discussdo de politicas econdmicas. Dessa
forma, a identificacdo empirica de regimes ndo-Ricardianos pode prover um diagndstico mais

adequado a situagdes macroecondmicas dos paises no passado.
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2.3. Evidéncias Empiricas

A. O Desafio da Identifica¢do

Alguns trabalhos empiricos foram feitos na tentativa de encontrar evidéncias para paises que
se encontraram em situacdes de regime nao-Ricardiano. No entanto, como nota Sala (2004), ¢
dificil encontrar implicacdes testaveis, dado que a restricdo orcamentaria intertemporal do
governo esta presente no equilibrio de ambos os regimes. De fato, considerando somente o
equilibrio da equacdo (2), o regime Ricardiano ndo ¢ diferente do regime nao-Ricardiano
empiricamente. A diferenca entre a teoria monetarista e a TFNP ocorre em como as economias
se comportam fora do equilibrio.

Dado que ambos os regimes utilizam das mesmas equagdes, como proceder com 0s
testes formais de discrimina¢ao? Primeiramente, ¢ evidente que ndo podemos usar a correlagao

entre o nivel de divida B; e o superavit primario S;. Pode-se argumentar que uma correlagao

.. B . , R . A . . . .
positiva entre P—t e S; seria um argumento favoravel a existéncia de um regime Ricardiano: um
t

aumento da divida nominal foi correspondida por um aumento do valor presente do superavit
pelas autoridades, como prescreveria a equagdo (2) convencionalmente. No entanto, a
causalidade contraria também ¢ valida e serviria como evidéncia para a existéncia de um regime
ndo-Ricardiano. E simples ver que um choque positivo em S, em (2) precisaria ser
correspondido por uma queda no nivel de pregos para consequente aumento da divida real.

Uma das principais consequéncias da equivaléncia empirica ¢ que qualquer teste formal
de séries temporais requer restrigdes identificadoras muito fortes. Muitas vezes tais suposicdes
ndo fazem sentido econdmico e logo precisam ser abandonadas. Testes comuns também nao
funcionam. Por exemplo, inflagdo deve Granger-causar superavits, mesmo em regimes nao-
Ricardianos.

Entretanto, tal impossibilidade ndo significa a derrocada empirica da TFNP. Pelo
contrario, sua utilidade vem da habilidade em explicar dados e episddios especificos, além de
motivar estudos e melhorar as prescricdes de politicas econdmicas. Convém notar que a
equivaléncia empirica ndo ¢ um argumento a favor da teoria monetarista, dado que o contrario
também poderia ser usado em favor da TFNP.

Canzoneri et al. (2001) sugere uma possibilidade de diferenciacdo entre os regimes
através da andlise da plausibilidade que a interpretacdo do regime em questdo fornece aos
resultados empiricos. O autor utiliza dos dados pds-guerra dos Estados Unidos e, através da

analise das fun¢des impulso resposta, mostra que um choque no superavit como propor¢ao do
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PIB no periodo 0 produz um efeito negativo na proporcao divida/PIB e um efeito positivo no
superavit/PIB no periodo 1. A explicacdo convencional de um regime Ricardiano ¢ simples e
direta: um aumento no superavit no periodo ¢ paga parte da divida em ¢ e, portanto, a divida cai
em ¢+1/; além disso, como a resposta do superavit em ¢+/ ¢ positiva, a divida se reduz ainda
mais em #+2.

Uma interpretacao alternativa poderia ser fornecida assumindo a vigéncia de um regime
ndo-Ricardiano. Em resumo, a correlagdo negativa no processo de superavits existe para
horizontes mais longos, de forma que o valor presente dos superavits cai a partir de +/. Essas
redugdes sdo grandes e persistentes o suficiente para compensar a correlagdo positiva inicial
que fora observada empiricamente nas fun¢des impulso resposta. Para Canzoneri et al. (2001),
tal explicacdo ¢ logica, porém sua plausibilidade reside na necessidade de suposicdes tedricas
ndo convincentes. Para que fossem geradas uma sequéncia de superavits negativamente
correlacionados entre si, os politicos deveriam lembrar em algum momento que geraram
déficits primarios no passado e que, por algum motivo, deveriam ser compensados com
superavits primarios no presente.

Evidentemente, cada evento terd uma interpretacdo mais plausivel do que o outro. Por
exemplo, tomemos um pais com déficits persistentes, inflagdo e impressao de dinheiro, como
o Peru (1985- 90), Argentina (2003-17), Brasil (1970-80) ou Venezuela (2002-atualmente).
Sob a dtica do regime Ricardiano, a autoridade fiscal, ainda que pudesse elevar impostos,
simplesmente atuou passivamente frente a uma impressdo descontrolada de dinheiro pelo
Banco Central, dado que a responsabilidade pelo controle da inflagdo ¢ da autoridade
monetaria. Tal interpretagdo ndo ¢ plausivel, apesar de validar a equivaléncia empirica.

Em suma, a equivaléncia empirica entre os dois regimes torna necessario a realizagao
de analise da plausibilidade da interpretacdo, dada a limitacdo dos testes formais. Tal andlise

deve e sera feita com base nas estruturas institucionais e as politicas prescritas.

B. Literatura

A maior parte da literatura empirica da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos concentra-se para
paises desenvolvidos. Os resultados sdo diversos. Cochrane (1998) argumenta que os dados
para a economia americana a partir de 1960 sdo consistentes com a determinagao fiscal do nivel
de pregos. Sala (2004) mostra que a TFNP caracteriza ao menos uma fase dos Estados Unidos
no pos-guerra, especificamente no periodo 1960-79. Usando das equacdes (1) e (2)

apresentadas acima, Cochrane (2011) analisa o periodo apods a grande recessdo de 2008 a luz
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da TFNP. A economia americana p6s-2008 torna-se um estudo de caso especialmente
interessante devido ao elevado nivel de divida, aumento de garantias de crédito e compra de
ativos pelo FED (i.e. Quantitative Easing ou QE). Nesse contexto, o autor argumenta que o
Banco Central se torna incapaz de controlar a inflagdo devido a redu¢do na demanda por titulos
da divida e aumento no prémio de risco.

Uma vasta literatura ¢ encontrada para a economia brasileira. Loyo (1999) aplica a
TFNP para a economia brasileira do final dos anos 70 até o comego dos anos 80. O autor
argumenta que a hiperinflagdo foi causada pela mudanca de um regime nao-Ricardiano (ou
seja, politica monetaria passiva e fiscal ativa) para um regime de politica monetaria e fiscal
ativa. Como prevé o modelo fiscalista, o resultado foi a hiperinflagdo observada na economia
brasileira durante o periodo em questdo. Moreira et. al (2007) encontra evidéncias de

dominancia fiscal para o Brasil dos anos 1995 até 2006.
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3. DESCRICAO HISTORICA

Nesta secao sera feita uma breve descri¢do histérica de periodos selecionados, utilizando-se
parte da divisdo temporal apresentada em Ayres et al. (2019). Serdo descritas as politicas
monetarias e fiscais adotadas em cada periodo, apresentando-se assim uma evolugdo da
restri¢do orcamentaria do governo, pano de fundo fundamental para uma andlise empirica a luz

da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos.

3.1. 1965-1972

A economia brasileira neste periodo pode ser dividida em duas fases distintas. A primeira, de
1964 a 1967, foi marcada por um processo de ajuste estrutural, visando combater a estagflagao
em curso, além do desequilibrio externo. Para isso, o governo implementou o Plano de A¢ao
Econdémica do Governo (Paeg), um plano de estabilizacdo de precos e com importantes
reformas estruturais. Naquele periodo, havia uma relagdo clara entre a inflagdo e a expansao
da base monetaria (Ayres et al. 2019), de forma que o governo enfrentou o problema
promovendo uma extensa reforma fiscal para reduzir os déficits publicos, aliado a uma reforma
financeira para obter novas formas de receitas para gastos do governo. Particularmente, houve
a criagdo de novos impostos € a modernizacdo do sistema tributario, além da introducdo da
indexac¢do de precos e a criacdo do Banco Central do Brasil.

Nesse contexto, Ayres et al. (2019) faz uma importante ressalva relativa a criagao do
Banco Central. Na época, houve também a criacdo da chamada “Conta de Movimento”, uma
conta entre o Banco Central e o Banco do Brasil, que na pratica conferia ao Banco do Brasil a
possibilidade de emitir moeda. Na pratica, o Banco do Brasil poderia sacar fundos dessa conta
para expandir empréstimos sempre que solicitado pela politica econdmica vigente, e estes
fundos seriam entdo fornecidos pelo Banco Central através da expansdo da base monetaria.

A segunda fase, que compreende o periodo 1968-1973, ficou conhecido como os anos
de “milagre econdmico” no Brasil, como taxas de crescimento do PIB anuais acima dos 10%.
Ele abrigou trés mandatos de presidentes militares: Humberto Castello Branco (1964-66),
Arthur da Costa e Silva (1967-69) e Emilio Garrastazu Médici (1969-73). Apesar da troca
frequente de comando, os anos de 1968-1973 foram marcados pela continuidade da politica
econdmica entre os governos. Inicialmente, as politicas fiscal e salarial do Paeg foram mantidas
praticamente sem alteragdes. Em 1968, foi langado o Plano Estratégico de Desenvolvimento

(PED), nitidamente uma guinada mais “desenvolvimentista” quando comparado ao Paeg
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(Giambiagi 2011), uma vez que aliava a continuidade do combate inflacionario a uma politica

de aumento dos investimentos publicos e incentivos ao investimento privado.

3.2.1973-1980

A expansdo das importacdes e da divida externa brasileira durante o periodo do “milagre
econdmico” implicou o aumento da dependéncia externa do pais nos anos subsequentes. Nao
apenas a economia brasileira crescera dependente da importacdo de bens de capital para
sustentar o novo perfil de consumo liderado pelo setor industrial, como também se tornara
estruturalmente dependente do petréleo importado. Dados de Giambiagi (2011) apontam que
o consumo de petroleo aumentou de 21 milhdes de m* em 1967, para 46 milhdes em 1973. No
mesmo periodo, a importacao saltou de 59% do consumo interno para 81%.

Assim, em 1973, quando o mundo foi atingido pelo “primeiro choque do petréleo”, o
Brasil encontrava-se em uma posi¢do particularmente vulneravel. Entretanto, o entdo
Presidente Ernesto Geisel manteve a estratégia de crescimento de longo prazo, ainda que isso
implicasse em um aumento significativo da divida externa. A principal estratégia empregada
era investir na produ¢do doméstica de petroleo, de forma a reduzir a dependéncia externa do
pais. Para isso, o governo estruturou o chamado II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND),
no qual as empresas estatais desempenhariam papel chave no caminho a independéncia
energética brasileira.

Como resultado, a partir de 1973 o Brasil se via de volta em um cenario de aumento do
déficit publico, aumento da inflagdo e crescimento da base monetaria. Como aponta Ayres
(2019), o periodo também foi marcado por uma mé administragdo do orcamento publico, que
operava pelo menos trés orgcamentos diferentes. Ayres (2019) também nota que a divida externa
de empresas estatais representava pelo menos 72% da divida externa total.

Dessa forma, o Brasil se encontrava em um cenario de baixo crescimento, rapida
aceleragdo da inflagdo e dificuldades em financiar as necessidades do setor publico. A partir de
1979, o valor real dos titulos da divida federal passou a cair, causados pela reducao dos juros
nominais empregada por Delfim Netto como tentativa de estimular a atividade e a volatilidade
cambial em meio a crise do petrdleo. Os baixos juros nominais e 0 aumento da base monetaria

aceleraram ainda mais o processo inflacionario, que chegou a mais de 100% em 1980.
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3.3.2003-2011

O periodo que compreende o primeiro e segundo mandato do Presidente Luis Inacio Lula da
Silva foi marcado por um cendrio externo favoravel, impulsionado pelo chamado “boom de
commodities”. Ele foi caracterizado por superavits fiscais, altas taxas de crescimento do PIB
per capita, acimulo de reservas internacionais e consolidagdo do regime de metas de inflagdo
iniciado em 1999.

Entretanto, o segundo mandato de Lula deu inicio a uma politica macroeconémica de
maior interven¢do do Estado na economia. Houve grande investimento publico em
infraestrutura através do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e em empresas
estatais. Consequentemente, o governo passou a apresentar déficits primarios ainda que os
déficits de emprestas estatais como a Petrobras e BNDES nao entrassem para as estatisticas
oficiais (a chamada “contabilidade criativa™). A politica econdmica se mostrou bem-sucedida

até 2012, a partir de quando a economia comegou a mostrar sinais de exaustao.

3.4.2012-2021

O superaquecimento da economia brasileira nos anos anteriores comecou a se demonstrar na
desaceleragdo do crescimento econdmico no periodo de 2012-2016, intensificado pelo
arrefecimento do preco das commodities. A deterioracdo do balanco fiscal tornou-se mais
acentuada e o governo passou a intervir nas empresas estatais como tentativa de manter a
inflagdo artificialmente baixa via controle dos precos administrados.

Assim, o Brasil retornava a um cendrio em que o governo usava bancos publicos como
forma de mascarar os déficits fiscais. Como exemplo, as chamadas “pedaladas fiscais” em que
o governo usava a Caixa Federal para pagamento de aposentadoria sem reembolsa-la pelo valor
completo. Dessa forma, em 2015 e 2016 o PIB real per capita caiu 4.6 e 2.7%, respectivamente.

A partir de 2020, a pandemia e o aumento dos gastos fiscais em medidas emergenciais
colocaram em risco a consolidagdo fiscal iniciada no governo anterior. Apesar do teto de gastos
ter representado importante mudanga institucional no framework fiscal, os anos de 2020-2021

foram marcados pelo aprofundamento dos déficits fiscais e volta da inflagdo elevada.
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4. METODOLOGIA

Como apresentado anteriormente, a literatura a respeito da aplicabilidade da TFNP para a
economia brasileira ainda ¢ bastante controversa. Nesse sentido, o presente trabalho busca
aplicar a metodologia proposta por Canzoneri et al. (2001), que utiliza um sistema de vetores
auto-regressivos (VAR) com déficit primario e divida publica, para testar o padrdo de

ajustamento fiscal da economia brasileira.

4.1. Consideracoes Teoricas
Assim como introduzido na se¢do 2, a Teoria Fiscal do Nivel de Precos tem como foco a forma
como a restricdo or¢amentéria do governo ¢ satisfeita. Dessa forma, aqui serdo evidenciados
os procedimentos adotados por Canzoneri et al. (2001) para a identificagdo empirica da
economia entre um regime ricardiano ou ndo-ricardiano.

Primeiro, similarmente a (2), a restri¢do or¢amentdria do governo em termos nominais

pode ser escrita da forma:

B.
B, =(T,—G)+ (M, — M)+ (3)
j (] 1) (]+1 J) 1+1;

onde M; e B; sdo o estoque da base monetaria e divida do governo no inicio do periodo j,
respectivamente; T; — G; € o superavit primario durante o periodo j (receitas do governo
subtraidas dos gastos primarios do governo); i; ¢ a taxa de juros para o periodo j.

Em outras palavras, (3) nos diz que a divida B; do governo deve ser paga (via superavit

primario), monetizada (aumento da base monetaria no periodo j+1) ou refinanciada (aumento
da divida).

Em seguida, expressa-se a restricdo (3) em termos das obrigagdes totais do governo
(M+B) e as variaveis fiscais como propor¢ao do PIB a fim de facilitar a aplicagdo empirica,

como aponta Canzoneri et al. (1998). Temos, assim:

YVi+1
Mj+B _ lTj —G (Mj+1>< i )l N Vi (Mj+1 + Bj+1> @
Py; Py; Py; J\1+i (1 n i-) ( p; ) Piy1 Vi1
Np.
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A equagdo (4) nos diz que a razdo das obrigagdes do governo em relacdo ao PIB deve
ser igual a propor¢do do superavit primario ao PIB, mais o valor descontado da razdo das
obrigagdes no periodo seguinte. O fator de desconto ¢ a razao do crescimento real do PIB para
a taxa de juros real.

Aderindo a notacao exposta por Canzoneri (2001), substitui-se (4) por:

Wi =sj + ajwjiq (5)
onde w; € a proporgdo das obrigagdes do governo em relagdo ao PIB (lado esquerdo da equagdo
(4)); s; € a razao superavit/PIB, que também inclui as receitas advindas da senhoriagem pelo
Banco Central; ¢ @; € o fator de desconto. A expressdo (5) indica o valor presente da restrigdo
or¢amentaria, periodo a periodo.

Se (5) for iterada um periodo a frente e tomada as expectativas no periodo corrente t,

obtém-se a seguinte expressao:

0]

e ([T

j=t
4.2. Diferenciando o Regime Ricardiano e ndo-Ricardiano

4.2.1. Ricardiano

Se o superavit primario ¢ determinado de forma que a expressao (6) ¢ sempre satisfeita, tem-
se um regime Ricardiano. Isto ¢, a politica fiscal garante a solvéncia do governo, ja que o
superavit primario limita o crescimento excessivo da divida. O nivel de pregos ¢ determinado
independente disto. Empiricamente, em um regime Ricardiano, um choque positivo em s; deve

sempre diminuir W, 1.

4.2.2. Nao-Ricardiano

Por outro lado, em um regime ndo-Ricardiano o superavit primario ¢ determinado independente
do nivel da divida. Assim, o nivel de precos (e por conseguinte a renda real) e/ou o fator de
desconto devem se alterar de forma a manter o equilibrio e satisfazer (6). Neste caso, a restri¢ao

or¢amentaria ¢ uma condi¢ao de equilibrio, conforme prevé a Teoria Fiscal do Nivel de Precos.
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Empiricamente, em um regime ndo-Ricardiano, ha 3 possibilidades a serem

consideradas na analise:

1° Caso — inovacdo em s; ndo correlacionada com superavit primdrio e fatores de desconto.

Neste caso, w;,; nao deve ser afetado por uma inovacio em s;.

2° Caso — inovagdo em S, positivamente correlacionada com superavit primario e fatores de
desconto. Neste caso, uma inovacao em s; deve provocar um aumento em Wy, 4.

Nestes dois primeiros casos, € possivel diferenciar os regimes Ricardiano e ndo-Ricardiano via
analise da funcdo impulso-resposta em um VAR que mostre como em w;,; responde a uma
inovacdo em S;. Se w4 cai, estamos sob um regime Ricardiano. Caso contrario, a economia

estd sob regime nao-Ricardiano.
3° Caso — s; negativamente correlacionado com superavit primario e fatores de desconto. Neste

caso, haveria uma queda em w;,, em ambos os regimes, gerando um problema de identificagao

como evidenciado na se¢do 2.3.
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5. DADOS

Os dados utilizados no modelo serdo o superavit primario como propor¢ao do PIB, inclusas as
receitas de senhoriagem (s;), € as obriga¢des do governo (w;), calculadas como a soma da
divida liquida e base monetaria, ambos também como propro¢ao do PIB (Tabela 1). Os dados
de superavit primario desde 1960 foram obtidos da base de dados fornecida por Ayres et al.
(2019), que por sua vez foram obtidos do IBGE e Tesouro Nacional.

Neste momento, ¢ importante fazer algumas consideragdes a respeito da série de
divida/PIB do Brasil. Primeiro, existe uma lacuna de dados da divida publica liquida brasileira
no periodo anterior a 1978, ja que diferentes fontes reportam diferentes valores a depender do
conceito utilizado. Considerando que a divida liquida ¢ calculada através da divida passiva
bruta subtraida pela divida ativa do setor publico (i.e. o que o Estado deve menos o que o
Estado tem a receber de terceiros), ¢ uma série particularmente sujeita a arbitrariedades e
variagdes subitas, sobretudo em momentos de grande instabilidade macroeconomica. Isto
porque a divida ativa (divida de outros agentes com o Estado), pode sofrer reavaliagdes ou
calotes (quando o Estado decide que ndo ira mais pagar). Tais variagdes interfeririam em uma
analise econométrica, ofuscando as varia¢des que de fato deseja-se captar nos modelos, isto &,
as variagdes no endividamento que impactam o fluxo de caixa e ndo as variagdes puramente
contabeis. Por isso, optou-se como periodo de andlise do modelo os anos a partir de 1978,
periodo para o qual foi possivel obter uma base de dados completa e consistente a partir de

uma unica fonte.

TABELA 1: Descri¢ao das Variaveis

Variavel ‘ Unidade Periodo Fonte Notas
Superavit | Percentual | 1960-2021, | IBGE, Computado como gasto menos
Primario | do PIB anual Tesouro | receitas do governo central,
Nacional | inclusas transferéncias do BC.
Base Percentual | 1967-2021, | Banco N/A
Monetéria | do PIB anual Central
do Brasil
Divida Percentual | 1978-2021, | Banco Divida liquida total do setor
Liquida do PIB anual Central publico.
do Brasil

Fonte: Elaboragdo do autor.
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Uma andlise visual inicial das séries originais parece sugerir que estas ndo cointegram

(Gréfico 1).

GRAFICO 1: Superavit primario e obrigacées do governo (porcentagem do PIB)
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6. ANALISE EMPIRICA

Nesta se¢do serdo apresentados os resultados da estimag¢do do modelo proposto e das suas
respectivas fungdes resposta-impulso. Por fim, elabora-se uma conclusio inicial a respeito da

vigéncia de um regime ndo-Ricardiano no periodo de andlise proposto.

6.1. Estacionariedade

Primeiramente, testa-se as séries apresentadas para estacionariedade. A partir do teste de
Dickey Fuller Aumentado, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese nula da existéncia de raiz unitaria
a nenhum nivel de significancia para a série de Superavit Primario. Por outro lado, para a série
de obrigacdes do governo, rejeita-se a hipdtese nula a 5% de significAncia no mesmo teste.
Prosseguindo com o teste de Philipps-Perron, ¢ possivel rejeitar a hipdtese nula a um nivel de
significancia de 10% para superavit primario e de 5% para obriga¢cdes do governo.

Conforme aponta Canzoneri et al. (2001), estes resultados sdo compativeis com o0s
encontrados na literatura. O autor afirma que “o consenso geral da literatura ¢ de que aparenta
existir forte evidéncia de que superavit como propor¢do do PIB ¢ estaciondrio, enquanto a
evidéncia para estacionariedade de divida em relacdo ao PIB ¢ um pouco mais fraca.”

Dessa forma, serd assumido estacionariedade para ambas as séries como hipoteses
validas para o modelo assim como exposto em Canzoneri et al. (2001). Primeiro, porque o
resultado do teste de Philipps-Perron e evidéncias presentes na literatura sugerem que ambas
sdo de fato estacionarias. Segundo, porque a teoria econdomica nos diz que, dado que o
Superavit Primério em relacdo ao PIB ¢ estacionario, entdo as obrigagdes do governo em
relacdo ao PIB, que sdo o valor presente esperado dos superavits futuros, também devem ser

estacionarias. Por isso, 0 VAR sera estimado com ambas as variaveis em nivel.

6.2. Teste de Causalidade

Em seguida, realiza-se os testes de Causalidades de Granger para 2 defasagens (Tabela 2).
Como mostra a Tabela 2, ¢ possivel rejeitar a hipdtese nula de que superavit primario nao
Granger Causa obrigagdes do governo (p<0.05). Paralelamente, ndo ¢ possivel rejeitar a
hipotese nula de que obrigacdes do governo ndo Granger causa superdvit primario. Assim,
conclui-se que superavit primario antecede estatisticamente obrigacdes do governo, resultado

este que pode ser consistente com um regime ndo-Ricardiano.
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TABELA 2: Teste de Causalidade de Granger
Hipoétese Nula

Obs Estatistica F  Prob.

Superdvit primario ndo Granger Causa

Obrigacdes do Governo

42 4,86397 0,0133

Obrigacdes do Governo ndo Granger Causa

Superavit primario

0,55395 0,5794

Teste de Granger Causalidade
Amostragem: 1960 a 2021
Defasagens: 2

Elaboragao do autor.

6.3. Autocorrelacio

A andlise do correlograma mostrado na Tabela 6 para a variavel de superavit primario nos

mostra uma autocorrelagdo positiva e significante para as primeiras defasagens da variavel.

Essa andlise ¢ confirmada pelas fungdes impulso resposta na secdo seguinte, que mostra que

um choque positivo em superavit primario gera novos superavits no periodo seguinte.

TABELA 3: Correlograma de superavit primario

Defasagens AC PAC Est. Q Prob.
1 0.730 0.730 34.710 0.000
2 0.650 0.249 62.641 0.000
3 0.518 -0.047  80.686 0.000
4 0.473 0.088 96.000 0.000
5 0.432 0.076 108.98 0.000
6 0.312 -0.177 115.88 0.000
7 0.197 -0.153 118.67 0.000
8 0.117 -0.009 119.67 0.000
9 0.081 0.032 120.16 0.000
10 0.094 0.101 120.84 0.000
11 0.075 0.038 121.27 0.000
12 0.052 0.001 121.48 0.000
13 0.023 -0.023 121.53 0.000
14 0.022 -0.008 121.57 0.000
15 0.057 0.049 121.84 0.000
16 0.062 -0.011 122.17 0.000

Fonte: Elaboracdo propria.
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6.4. Estimacao do Modelo VAR

O seguinte VAR sera modelado e testado:

n n
St = Qg9 t+ Z aqiS¢—i + Z byiwe_; (7)
i=0

i=0

n n
We = Qo + Z aziSt—i + Z byiwy_; (8)
i=0

i=0

onde s; € o superavit primario como propor¢ao do PIB e w; sdo as obriga¢cdes do governo como

proporcao do PIB, calculada como a soma das razdes divida liquida/PIB e base monetaria/PIB.

Para a escolha da ordem de defasagens do modelo, optou-se pela escolha do Critério de
Informacao de Schwarz, conforme observado em Ivanov & Kilian (2005), onde os autores
argumentam que esse ¢ o critério mais adequado para amostras pequenas (menos de 120
observacdes). Conforme a Tabela 3 nos mostra, o critério de Schwarz sugere que a defasagem

otima do VAR a ser estimado ¢ 1.

TABELA 4: Defasagens das Variaveis Endogénas

Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ
0 65.5116 NA 0.00014 -3.17558 -3.09113 -3.14505
1 90.8121 46.8058 4.94e-05 -4.24060  -3.98727*  -4.14900
2 97.8538 12.3229*%  4.25e-05* -4.39269*  -3.97047  -4.24003*
3 101.192 5.508269  4.41e-05 -4.35960 -3.76850 -4.14588
4 104.924 5.785646  4.51e-05 -4.34624 -3.58624 -4.07145

* indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério

LR: estatistica de teste LR modificada sequencialmente (cada teste ao nivel de significancia de 5%)
FPE: Erro de predigdo final

AIC: critério de informacao Akaike

SC: critério de informagao de Schwarz

HQ: critério de informagdo Hannan-Quinn

Elaboragao do autor.
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6.4.1. Estabilidade do Modelo

Nessa se¢do serdo feitos os testes de estabilidade estrutural a fim de avaliar a adequagdo do
modelo aos dados. Essa analise torna-se necessaria pelo fato de a série de divida brasileira ter
sofrido diversos choques ao longo do periodo analisado, assim como evidenciado na se¢do 5.1.
Cabe, portanto, o questionamento se a série sofreu alguma quebra estrutural em virtude destes

episodios. Para isso, emprega-se os testes CUSUM e CUSUM-SQ.

Para a amostra inteira, a série de superavit primario e de obriga¢des do governo demonstraram

instabilidade estrutural pelo teste de CUSUM-SQ, como evidenciam os graficos abaixo.

GRAFICO 2: Teste CUSUM (Esq.) e CUSUM-SQ (Dir.) para Obrigag¢des do Governo (1979
até¢ 2021) [Nivel de Significancia: 5%]
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Fonte: Elaboracdo propria.

GRAFICO 3: Teste CUSUM (Esq.) e CUSUM-SQ (Dir.) para Superavit Primario (1961 até
2021) [Nivel de Significancia: 5%]
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Fonte: Elaboracdo propria.
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Tendo isso em vista, busca-se separar a amostra nos subperiodos de referéncia (1981 — 1994 e
1995 — 2021) e, em seguida, recalcular as estatisticas para avaliar o modelo. Novamente, as
séries demonstram instabilidade estrutural em pelo menos um dos testes nos subperiodos de

analise.

GRAFICO 4: Teste CUSUM (Esq.) e CUSUM-SQ (Dir.) para Obrigagdes do Governo (1981
até¢ 1994) [Nivel de Significancia: 5%]
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Fonte: Elaboracdo propria.

GRAFICO 5: Teste CUSUM (Esq.) e CUSUM-SQ (Dir.) para Superavit Primario (1981 até
1994) [Nivel de Significancia: 5%
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Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO 6: Teste CUSUM (Esq.) e CUSUM-SQ (Dir.) para Obrigagdes do Governo (1995
até¢ 2021) [Nivel de Significancia: 5%]
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Fonte: Elaboracdo propria.

GRAFICO 7: Teste CUSUM (Esq.) e CUSUM-SQ (Dir.) para Superavit Primario (1995 até
2021) [Nivel de Significancia: 5%]
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Fonte: Elaboracdo propria.

Com esse resultado, aplicou-se o teste de Bai-Perron na amostra de obrigagdes do governo a
fim de identificar um possivel periodo de quebra estrutural nos dados. Ao realizar o teste de
forma sequencial (i.e. o algoritmo testa a hipotese nula da existéncia de L quebras vs. L+1
quebras) (Tabela 4), ele nos mostra que ¢ possivel rejeitar a hipotese nula da auséncia de
quebras em favor da alternativa da existéncia de 1 breakpoint na série analisada, a um nivel de
significancia de 5%. Nesse sentido, o resultado ainda sugere que o periodo de quebra ¢ o ano

de 1990.
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TABELA 5: Teste de multiplas quebras estruturais (L+1 vs L quebras sequenciais)

Teste de Quebra Estatistica F Estatistica F em escala Valor Critico**
Ovs1* 9.447131 18.89426 11.47
1vs2 2.997746 5.99549 12.95

* Ao nivel de significancia de 5%.

** Valores criticos de Bai-Perron (Econometric Journal, 2003)
Amostra: 1960 a 2021

Fonte: Elaboragio do autor.

Adicionalmente, ao realizar o teste de Bai-Perron para a hipotese nula de L quebras estruturais
vs nenhuma quebra, o resultado (Tabela 5) aponta para a existéncia de 5 quebras estruturais ao
longo do periodo de andlise das obrigagdes do governo a um nivel de significancia de 5%.
Como mostra a tabela abaixo, o teste ainda sugere que os periodos das quebras sdo 1988, 1994,
2000, 2008 e 2016. De fato, ao empenhar uma andlise qualitativa, esses anos representaram
episodios importantes de choques macroecondomicos — em 1988, motivado pela moratoério da
divida externa em fevereiro de 1987, o que elevou a necessidade de financiamento por meio da
emissao de titulos da divida interna. Em 1994, o langamento do Plano Real. Nos anos 2000,
devido as sucessivas crises internacionais, tal como a crise financeira do sudeste asiatico € a
crise econdmica da Argetina, além da forte desvalorizacdo do real em 1999 causado pela
mudanca de regime para cambio flutuante. Finalmente, a crise financeira mundial de 2008 e a
forte recessdo econdmica vista nos anos de 2015 e 2016 sao os eventos que justificam as Gltimas

quebras estruturais sugeridas pelo teste.
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TABELA 6: Teste de multiplas quebras estruturais (de 1 até M quebras estruturais)

Quebras sequenciais determinadas pela Estat. F: 5

Maiores quebras significantes determinadas pela Estat. F: 5

Quebras Estat. F eEsf:?lzcE pgjflffalzla C\?iltli(::ro
1* 9.447 18.894 18.894 11.47
2% 10.745 21.490 25.281 9.75
3* 8.728 17.456 23.951 8.36
4% 6.399 12.798 20.416 7.19
5* 4.883 9.766 19.149 5.85

Datas de quebra estimadas:
1: 1990

2: 1988, 1994

3: 1988, 1994, 2000

4: 1988, 1994, 2000, 2016

5: 1988, 1994, 2000, 2008, 2016

Fonte: Elabora¢ao do autor.

A existéncia de quebras estruturais no modelo prejudica sobretudo a capacidade do modelo de
realizar previsdo e, portanto, ndo impacta significativamente os objetivos da analise proposta.
Assim, se prosseguira inicialmente com um modelo VAR sem contabilizar pelas quebras. Na
secdo seguinte, serd estimado um modelo do tipo MS-VAR como apresentado em Fialho &

Portugal (2005), que ¢ capaz de lidar com a instabilidade do modelo anterior para fins de

comparagao.

6.4.2. Funcoes Impulso Resposta
Quando se estima o VAR para as séries de superavit primario (PRIMARY SURPLUS) e
obrigagdes do governo (LIABILITIES) com 1 defasagem para a amostra inteira (de 1976 até

2021), obtém-se as seguintes fungdes impulso-resposta (Grafico 8):
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GRAFICO 8: Funcio Impulso Resposta (de 1976 até 2021)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Observa-se que superavit primario ¢ positivamente correlacionado com uma inovagao positiva
na mesma série. Ainda, um choque positivo em superavit causa inicialmente uma resposta
positiva em obrigagdes do governo, mas que decai a partir do periodo 4. Este resultado sugere
a predominancia de um regime nado-Ricardiano.

De fato, a historica econdmica recente do Brasil houve predominancia de descontrole
fiscal por parte do governo, o que forcaria a autoridade monetaria a fechar o orcamento via
receita de senhoriagem. Durante os anos pré-Plano Real a politica monetdria era passiva e
voltada apenas a manter as taxas de juro real ex-ante em niveis baixos (Pastore 1994).

Por isso, até a fase inicial do Plano Real o Brasil vivia um cenario de forte inconsisténcia
macroecondmica, o que gerou um contexto de indeterminagao dos precos. Apos o Plano Real,
a inflacdo foi controlada sobretudo via ajuste interno e indexagdo de pregos, por exemplo
indexando a divida interna a Selic e ao dolar. Esse esquema de ajuste macroecondmico sugere
que o Brasil estava, de fato, em grande parte de sua historia recente, em um contexto de politica
fiscal ativa e monetaria passiva — portanto consistente com um regime nao-Ricardiano.

Agora, divide-se a amostra em dois subperiodos, assim como descrito na se¢do anterior.
Primeiro, para o subperiodo de 1981 — 1994 (pré-plano real), para o qual obtém-se os seguintes

resultados mostrados no Grafico 9:
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GRAFICO 9: Funcio Impulso Resposta (de 1981 até 1994)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Os resultados obtidos sdo similares aqueles observados para a amostra inteira. Superavit
primario permanece positivamente correlacionado com uma inovagao positiva na mesma série.
Ainda, um choque positivo em superdvit causa inicialmente uma resposta positiva em
obrigagdes do governo, mas que decai rapidamente a partir do periodo 2. Novamente, este
resultado sugere a predominancia de um regime nao-Ricardiano para o periodo em analise.
Aqui, o periodo pré-Plano Real foi marcado sobretudo por forte instabilidade
macroecondmica, conforme descrito em sec¢do anterior. Ayres et al. (2019) mostram que os
altos niveis de inflacdo pré-1994 estavam fortemente correlacionados com as taxas de
crescimentos da base monetaria e receitas de senhoriagem. Ainda, os autores argumentam que
o alto grau de passividade da politica monetaria devido a um fraco arcabouco institucional,
aliado a déficit altos e persistentes, gerou a persisténcia inflaciondria observada no longo prazo.
Em suma, a organizacdo institucional do Brasil era falha e permitia que o governo tivesse
acesso facil a expansdo da base monetéria. Isso refor¢a o resultado de um regime nao-
Ricardiano de politica monetaria passiva, conforme demonstrada acima. O controle
inflacionario, portanto, ndo poderia vir sem mudancas estruturais que sd ocorreriam no

subperiodo seguinte.

Finalmente, conclui-se a andlise para o subperiodo de 1995 — 2021 com as seguintes funcdes

impulso-resposta (Grafico 10):
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GRAFICO 10: Funcio Impulso Resposta (de 1995 até 2021)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Aqui, superavit primario mantém-se positivamente correlacionado com uma inovagao positiva
na mesma série até o periodo 6. Por outro lado, agora observa-se que obrigagcdes do governo
reagem negativamente a um choque positivo em superavit primario, ainda que crescente. Isto
sugere um padrdo Ricardiano.

Novamente, este resultado demonstra-se consistente com a andlise historica do periodo
relevante. A introducgdo do Plano Real deu inicio a um periodo de estabilidade macroecondmica
no Brasil, com inflagdo controlada e moeda estavel. A economia brasileira finalmente
adentrava em um regime no qual a autoridade monetdria atuava ativamente contra a inflagao.
Ainda, foram aprovadas diversas reformas estruturais de controle fiscal, tal como a adogdo do
tripé macroecondmica a partir de 1999, a Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000 e o Teto de
gastos em 2016.

Entretanto, a discussdo entorno da existéncia de uma dominancia fiscal ganhou
relevancia sobretudo durante o mandato da presidente Dilma Rousseff, momento no qual houve
mudancas significativas na condugdo da politica fiscal e monetaria a partir de 2011. Em
particular, uma reducdo da taxa de juros aliado a forte deteriora¢do das contas publicas. Assim,
¢ importante ressaltar que alguns estudos apontam para a existéncia de um regime nao-
Ricardiano para o periodo do governo Dilma apesar dos resultados obtidos aqui.

Por fim, vale ressaltar que ndo se obteve alteragdes significativas nos resultados ao
estimar VAR com 2 defasagens e/ou ao remover os anos de 2020-2021.

Em resumo, foi possivel encontrar evidéncias para a existéncia de um regime ndo-
Ricardiano, consistente com a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, para o periodo estudado. A
resposta das obrigagdes para um choque positivo no superavit primdrio foi positiva para a

analise da amostra inteira e do subperiodo de 1981-1994 (pré-plano real). Isto € consistente
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com o resultado obtido na andlise de causalidade de Granger. Por outro lado, para o periodo
p6s Plano Real, a resposta das obrigagdes do governo foi negativa, porém nao significante. Isto
¢, nos periodos subsequentes as obrigacdes voltam a subir com o superdvit gerando mais
superavits e assim por diante, portanto sugerindo um regime Ricardiano.

Nesse sentido, os resultados aqui obtidos para o periodo anterior ao Plano Real diferem
de parte da literatura existente, que ndo encontra evidéncias para a existéncia de um regime
ndo-Ricardiano, como Rocha & Silva (2004) e Pastore (1995). Elaboram-se algumas hipdteses
para esse fato. Primeiro, a constru¢do das séries, sobretudo da divida, pode variar de estudo
para estudo devido a diferentes metodologias utilizadas pelo Tesouro ao longo do tempo,
conforme enunciado na se¢ao de Dados. Segundo, a limitagdo da amostra a poucas observagdes
restringe os graus de liberdade do modelo, principalmente na analise relativa aos subperiodos,

o que pode prejudicar a estimagao dos coeficientes e robustez dos testes estatisticos.

6.5. Estimacao do Modelo MS-VAR

Tendo em vista que os testes apresentados na secdo 5.2.1 sugerem a presenca de quebras
estruturais no modelo, serd estimado também um modelo VAR do tipo Markov-Switching
(“MS-VAR?”). Este tipo de modelo ¢ mais adequado para lidar com tal instabilidade, assim
como apresentado em Sims et al. (2006) e outros.

O MS-VAR introduz um indicador de regime varidvel no tempo e permite que os
coeficientes do VAR e as covariancias do erro se alterem a depender do valor deste indicador.
Conforme apresentado em Fialho & Portugal (2005), o uso de modelos MS-VAR ainda ¢
recente na literatura, com os primeiros trabalhos datando o final dos anos 90. Aqui, a ideia ¢
modelar os instrumentos de politica econémica do governo — tal como a taxa bésica de juros
(Selic) e o superavit primario — e verificar se houve mudanca de regime na interagdo entre a
politica monetaria e fiscal e, caso positivo, como ocorreu. Para isso, sera estimado um modelo
do tipo Markov-Switching para a média, constante e a matriz de covariancia dos erros para 2
regimes distintos.

O significado de cada regime pode ser obtido através do sinal das médias do modelo
(i.e. coeficiente do intercepto). Um sinal negativo indica que o instrumento em questdo seguia
uma politica expansionista e um sinal positivo indica uma politica contracionista. Conforme
analise da Tabela 7 nos mostra, para o primeiro regime os sinais sdo opostos — a politica
monetaria era contracionista e a politica fiscal expansionista. No segundo regime, os sinais
seguem a mesma dire¢do — ambas politicas sdo expansionistas. Muscatelli et al. (2006) define

o primeiro caso, onde as politicas assumem dire¢cdes opostas (contracionista e expansionista ou
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vice-versa), como politicas substitutas. Para o segundo regime, o periodo pode ser classificado
como um conjunto de politicas complementares (na mesma dire¢ao).
A anélise de probabilidade do modelo nos mostra que o Regime 1 predominou em todo

o periodo em questdo (1975 até 2021) (Grafico 11).

TABELA 7: Modelo MS-VAR para Superavit, Selic (de 1975 a 2021)

Cocficientes Selic Superavit
0.001244 -0.00752
Constante (reg 1)
(0.00267) (0.00511)
-0.035222 -0.034207
Constante (reg 2)
(0.06716) (0.02697)
1.111169 0.146356
Selic(-1)
(0.06008) (0.10168)
0.097426 0.757284
Superavit(-1)
(0.05960) (0.12457)

Fonte: Elaboracdo propria.

GRAFICO 11: Probabilidade do Modelo MS-VAR: Regime 1 (esq.) e Regime 2 (dir.)
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Fonte: Elaboracdo propria.
A matriz de probabilidade de transi¢do pode ser encontrada na Tabela 8, cujos valores

implicam em uma durag@o de aproximadamente 20 periodos para o Regime 1 e 8 periodos para

o Regime 2 ao longo do periodo em questao.
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TABELA 8: Matriz de Transicao e Duracio dos Regimes

Regime 1 Regime 2 Duragao
Regime 1 0.951143 0.048857 20.46802
Regime 2 0.125721 0.874279 7.954112

Fonte: Elaboracdo propria.

A predominancia de um regime de politica econdmica substituta ¢ consistente com o
resultado obtido em Fialho & Portugal (2005), apesar de ter sido obtido sinais distintos para os
instrumentos. Ainda, ¢ possivel afirmar que a politica monetaria e fiscal sdo substitutos fracos
dado que os coeficientes de determinagdo dos regimes estdo proximos de zero.

Com esses resultados, ¢ possivel identificar um “chicken game”, no qual a autoridade
fiscal joga primeiro, determinando os superavits primarios do governo em um regime de
politica expansionista, enquanto a autoridade monetaria ¢ responsavel por determinar as taxas
de juros a partir de um dado nivel de pregos e nivel da divida. Esse resultado é compativel com
um regime de dominancia fiscal. De fato, isso solidifica as evidéncias apresentadas pelo
modelo VAR da predominincia de um regime nao-Ricardiano, novamente pelos motivos
supracitados.

Apesar de aqui a amostra analisada ser um pouco mais restrita (a partir de 1975) o
regime de politica monetaria passiva e politica fiscal ativa continua predominante durante todo
o periodo pré-Plano Real (19 anos da amostra), também consistente com a duragdo estimada

(20.4 anos) para este regime.
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7. CONCLUSAO

Este trabalho buscou analisar empiricamente a determina¢ao do nivel de precos da economia
brasileira no periodo pré e pés Plano Real. Assim, foi possivel caracterizar momentos em que
a economia brasileira se encontrava sob um regime de dominancia fiscal ou monetaria, além
de como se dava a interag@o entre a politica monetaria e fiscal em questao.

A partir de modelos VAR, foi possivel analisar a resposta das obrigacdes do governo a
um choque no superavit primario. Foram encontradas evidéncias de que a economia brasileira
se encontrava em um regime nao-Ricardiano ao analisar a amostra inteira (1976 até 2021) e
individualmente para o subperiodo pré-Plano Real (1981 até 1994). Em outras palavras, existe
evidéncia empirica em favor da dominancia fiscal e da teoria fiscal do nivel de precos (ou um
regime de politica fiscal ativa). Para o periodo pés-Plano Real, as evidéncias apontam para a
predominancia de um regime Ricardiano. Esses resultados sdo consistentes quando colocados
em perspectiva aos episodios historicos ocorridos nos periodos analisados.

Assim como nota Fialho & Portugal (2005), ainda existe uma escassez de estudos
empiricos que analisem a interagdo entre politica monetaria e fiscal e sua consequéncia para as
principais varidveis macroecondmicas no Brasil. Isto se d4 a despeito do aumento no niimero
de modelos que incorporam varidveis fiscais como ponto fundamental de determinacdo do
nivel de precos.

Por isso, em seguida, elaborou-se um modelo do tipo MS-VAR a fim de analisar a
interacdo entre a politica monetaria e fiscal no periodo de 1975 em diante. O objetivo era
observar de qual maneira a coordenacdo entre os diferentes instrumentos de politica economica
era feita. O modelo de Markov-Switching permitiu também lidar com as quebras estruturais
identificadas para o periodo de andlise. Nesse caso, os resultados apontaram para a
predomindncia de um regime com politica monetaria contracionista e politica fiscal
expansionista. Isto sugere, novamente, um regime de dominancia fiscal e corrobora os
resultados obtidos pelo modelo VAR.

Mais importante, ¢ possivel mostrar que a dindmica inflacionaria brasileira pode ser
facilmente explicada pela historia fiscal do pais, na qual as taxas de inflagdo sdo fortemente
correlacionadas com o crescimento da base monetaria e receitas de seigniorage. Finalmente,
observou-se que a transi¢do do Brasil para um regime de inflagdo baixa foi associada a um
contexto de politica monetaria ativa. Diversas iniciativas foram tomadas a fim de evitar uma

possivel dominancia fiscal, como a Lei de Responsabilidade Fiscal e o Teto de Gastos.
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Ainda, a TFNP nos mostra que o controle da politica fiscal ¢ peca fundamental para
controle da inflagdo. Pela TFNP, a restricdo or¢amentaria ¢ uma condi¢do de equilibrio e ndo
uma restricdo de fato. No modelo Keynesiano cldssico, um aumento da taxa de juros sé
reduziria inflagdo se acompanhado de uma politica fiscal contracionista. Dessa forma, a falta
de coordenagdo entre as politicas econdmicas, evidenciada pelo modelo MS-VAR, pode
explicar a espiral inflaciondria vivida pelo Brasil em grande parte da sua historia recente e que
s0 foi contida apds adogdo do Plano Real.

Por fim, ¢ importante notar que a metodologia aqui usada pode ser melhorada e ainda
ha incertezas ao redor da validade desse tipo de teste. Como aponta Cochrane (2021), as
condi¢des de equilibrio sdo as mesmas em ambos os regimes. Qualquer resultado produzido
por um regime de dominancia fiscal pode ser produzido por um de domindncia monetaria e
vice-versa. Por isso, neste trabalho foram feitas as andlises empiricas em conjunto com uma
analise historica, das instituigdes e das mudangas no arcabouco fiscal ¢ monetario.

Finalmente, o uso de dados anuais a fim de minimizar ruidos sazonais torna a amostra
substancialmente pequena, o que prejudica os graus de liberdade do modelo, a precisdo das
estimativas e dos testes estatisticos. Por outro lado, o uso de dados mensais ndo é recomendado
para esse tipo de andlise. Contudo, permanece pertinente a analise do periodo de estabilizagdo
econdmica do Brasil no periodo relevante e de que maneira as politicas economicas

interferiram no nivel de pregos.
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