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O Que Mudou na Interacao entre a Politica Monetaria e a Politi-
ca Fiscal? Uma Avaliacao da Economia Brasileira no Periodo

2003-2010

1 Introducao

A coordenacdo entre as politicas
monetdria e fiscal é um ponto-
-chave na elaboracao das politicas
econdmicas, e recentemente essa
coordenacdo tem sido caracteri-
zada por uma padroniza¢do em
varios paises. Quanto a politica
monetaria, o receituario basico
consiste na implementacao de uma
politica voltada para a busca da
estabilidade de precos e forta-
lecimento da independéncia do
Banco Central. No que diz respeito
a politica fiscal, o ponto central é
o esforco que o Tesouro Nacional
deve realizar para minimizar os
custos oriundos do endividamen-
to publico. A coordenacdo destas
politicas executadas pelo Banco
Central e Tesouro Nacional é capaz
de influenciar a taxa de juros, o
cambio e a inflacdo, o que, por sua
vez, interfere consideravelmente
sobre a variavel financeira do endi-
vidamento publico.

No controle da inflagdo, os modelos
tradicionais de politica monetaria
consideram que apenas o Banco
Central tem influéncia, através da
taxas de juros, sobre os rumos do

nivel de precgos, e que as variaveis
fiscais nao exercem nenhum efei-
to, conforme o estudo de Sargent
e Wallace (1981), que indica que a
acdo dura do Banco Central seria a
garantia suficiente da estabilidade
dos precgos. Na analise moneta-
rista, a determinagdo do nivel de
precos seria baseada na Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM),
onde a inflacdo seria vista como
problema estritamente moneta-
rio. O controle do nivel de precos
ficaria dependente desta forma do
poder das autoridades em conter a
taxa de crescimento da oferta mo-
netaria e de manter a politica mo-
netaria até alcangarem o objetivo.
Outros trabalhos, como o de Sims
(1994), Woodford (1995) e Cochra-
ne (2001) destacam a Teoria Fiscal
do Nivel de Precos (TFNP), que
ressalta a atuacdo da politica fiscal
na trajetoéria do nivel de preco. Os
partidarios da TFNP questionam a
pratica baseada na visdo moneta-
rista de que o controle inflaciona-
rio depende da evolucao da oferta
monetaria, além de acreditarem
que a abordagem tradicional su-
bestima a possibilidade de a falha
no controle da trajetoria da divida
publica ameacar a estabilidade de
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precos. Para a economia brasileira,
existem estudos, como o de Fialho
e Portugal (2005) e de Gadelha e
Divino (2008), que apontam para o
regime de dominancia monetaria,
enquanto outras pesquisas de-
monstram que na interacdo entre
a politica fiscal e a politica moneta-
ria ocorreu o efeito da dominancia
fiscal em determinados periodos,
segundo Tanner e Ramos (2002) e
Blanchard (2004).

O objetivo deste artigo é realizar
uma analise da interacdo entre a
politica fiscal e a monetaria no Bra-
sil, durante o periodo de janeiro de
2003 até dezembro de 2010, para
verificar como variaveis fiscais
influenciaram a trajetéria da taxa
Selic, o instrumento do Banco Cen-
tral do Brasil (BACEN), na busca
do controle da inflacdo. Este artigo
esta dividido em trés sec¢oes, além
desta introdugdo. A segunda secdo
descreve os dados e apresenta os
testes para caracterizacdo das
séries utilizadas. A terceira secdo
apresenta a funcdo de reacdo da
politica monetaria e os resultados
econométricos. Por fim, a quarta
secado apresenta as principais con-
clusodes do trabalho.
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2 Dados

Serao utilizados dados mensais
de séries relacionadas a economia
brasileira no periodo entre janeiro
de 2003 e dezembro de 2010. Para
medir o comportamento da poli-
tica monetdria, utiliza-se a taxa
nominal de juros de curto prazo, a
taxa Selic (SELIC), informada pelo
BACEN. O indicador de inflagao
adotado é o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divul-
gado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), que
serve como meta da politica mone-
taria.

Do lado da politica fiscal, a variavel
usada é a Necessidade de Finan-
ciamento do Setor Publico (NFSP),
série divulgada pelo BACEN, em
termos primarios, ou seja, ndo le-
vando em conta o pagamento de
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juros, com desvalorizacdo cambial
e em porcentagem do Produto In-
terno Bruto (PIB). A relacao divi-
da/PIB (DIVIDA_PIB), também di-
vulgada pelo BACEN, corresponde
a divida liquida do setor ptublico em
porcentagem do PIB.

Para a taxa de cambio (CAMBIO)
foram utilizados os dados do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC/IBGE), que é a medida da
competitividade das exportacdes
brasileiras calculada pela média
ponderada do indice de paridade
do poder de compra dos 16 maio-
res parceiros comerciais do Brasil.
Como proxy do risco-pais foi usado
o indice calculado pelo banco JP
Morgan Chase, o EMBI (Emerging
Market Bond Index), um indice sen-
sivel a choques externos e internos,
que podem afetar a conducdo da
politica econémica no pais e a ca-

pacidade da nacdo em honrar seus
compromissos.

Inicialmente sdo realizados testes
de raiz unitaria, sendo o primeiro
o teste DF-GLS ou ERS, onde para
selecionar o numero de defasagens,
o critério utilizado é o Akaike mo-
dificado (MAIC). Seguindo a meto-
dologia ndo paramétrica dos testes
Phillips-Perron, o segundo teste
de raiz unitaria é Ng e Perron. Ao
realizarmos este teste, utilizamos
o critério MAIC e, posteriormente,
na densidade espectral a fungao
kernel utilizada é a de Parzen, com
o bandwidth de Newey e West e
depois o de Andrews. Todos os tes-
tes foram realizados utilizando a
constante e com o nimero de defa-
sagens sugerido pelo critério MAIC
e Parzen. Os resultados dos testes
de raiz unitaria estio na Tabela 1.

Tabela 1 - Testes de Raiz Unitdria — Periodo: Janeiro/2003 — Dezembro/2010

TESTES DE RAIZ UNITARIA
Varigveis DF-GLS (MAIC) NG PERRON (MAIC) NG PERRON (Kemel:PARZEN NG PERRON (Kernel:PARZEN
Bandwidth: NEWEY-WEST ) Bandwidth: ANDREWS)
SELIC -0,1587 A 0,62157 -33,3175 *** -24,0259 ***
IPCA 0,1174 7 -0,0008 A -2,8894 A -9,7841
DIVIDA/PIB -2,6789 *** -5,9448 * -35,6200 *** -35,4285 ***
NFSP -1,7056 * -5,7182* -37,1830 *** -37,8059 ***
CAMBIO -0,9828 A -0,9049 A -19,7312 -18,8131 **
EMBI -5,1721 *** -24,3205 *** -35,2006 *** -37,5347 ***
Notas: *** Série estacionaria na primeira diferenga a 1% de significancia.
A Série ndo estaciondria
** Série estaciondria na primeira diferenca a 5% de significancia
* Série estaciondria na primeira diferenca a 10% de significancia
Fonte: Elaboracgio Prépria.
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No nivel, identificamos a presenca de raiz unitaria em
todas as séries. Apenas as séries da relacdo divida/
PIB, da NFSP e do EMBI parecem que sdo estacionarias
de acordo com todos os testes apds a primeira diferen-
ca. As séries da Selic e do cambio ficam estacionarias
apos a primeira diferenca, nos testes Ng e Perron,
com a funcdo kernel de Parzen, ja a série do IPCA fica
estaciondria no teste de Ng e Perron, com a fungao
kernel de Parzen, com o bandwidth de Andrews. Os
resultados de auséncia de estacionariedade das séries
também sdo verificados quando é avaliada a segunda
diferenca com apenas a constante e nas situagdes com
a presenca de constante e tendéncia, no nivel e na pri-
meira e segunda diferenca.

3 Funcdo de Reagao da Politica Monetaria

Para analisar as interagdes entre a politica monetdria
e a fiscal serdo estimadas equag¢des para os seguintes
periodos: jan/2003-dez/2010; jan/2003-dez/2006 e
jan/2007-dez/2010, com o método dos minimos qua-
drados ordinarios (MQO). Para melhor avaliar a evolu-
cdo do valor e da significancia do coeficiente de reacao
da politica monetaria a fiscal realizamos regressdes
em janelas moveis.

Sendo a taxa Selic o principal instrumento do BACEN
para controlar a inflacdo, pretendemos verificar qual
o impacto de outras variaveis econémicas na determi-
nacao do valor e significancia desse instrumento. Con-
siderando como instrumento e a meta da politica fiscal
executada pelo Tesouro Nacional, respectivamente, o
superavit primario e a relagcdo divida/PIB, obteremos
os coeficientes para verificar qual foi a influéncia da
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politica fiscal nas decisdes da autoridade monetaria,
no momento de escolha do valor da taxa Selic.

Com o método das janelas moveis, o objetivo é tentar
capturar a variacdo dindmica dos principais compo-
nentes na determinacdo da taxa Selic. Esse método
consiste em fazer regressdes em subamostras (uti-
lizando o MQO) sempre com o mesmo numero de
observacgoes, que se deslocam ao longo da amostra
completa. Se considerarmos que existe variacdo no
tempo dos parametros das politicas monetaria e fis-
cal, podemos esperar resultados de um modelo de
estimativa dinamica melhor do que um de estimativa
estatica. O método possibilita observar a trajetéria do
valor dos coeficientes e dos p-valores das variaveis da
equacdo base.

A seguir, examinaremos os resultados obtidos com as
regressoes, utilizando o processo de MQO, onde todas
as séries estao diferenciadas. Apresentamos a seguir
a equacgado basica para todo periodo, onde £ é o termo
do erro. Conforme observado por Zoli (2005), esta es-
pecificacdo pode auxiliar a entender a relacao entre as
variaveis da politica fiscal e monetaria, apesar de ndo

derivar de nenhum modelo tedrico.

SELIC, = & + 3 SELIC , + B,IPCA (1)
+ BNFSP,., + 3, DIVIDA_PIB.,
+ [B5sCAMBIO ., + [B4EMBI.,

+ [3;DUMMY CRISE EUA+ &,
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analise de conjuntura

A Tabela 2 apresenta os resultados das estimagdes, sendo os graficos com
os residuos das trés regressdes mostrados no apéndice.

Tabela 2 — Resultados das Estima¢des com MQO

Jan/2003-Dez/2010 Jan/2003-Dez/2006 Jan/2007-Dez/2010
Variavel Coeficiente l;:z\r/gg Coeficiente gzz\gg Coeficiente lz:z\r’g;
SELIC 0,5802 *** 0,0887 0,3485 ** 0,1566 0,0351 0,1856
IPCA -0,0644 0,0511 -0,0923 0,0702 -0,1275 * 0,0704
NFSP -0,0825 *** 0,0278 -0,2432 ** 0,1166 -0,1456 *** 0,0302
DIVIDA_PIB 0,0086 ** 0,0060 0,0032 0,0226 -0,0149 * 0,0082
EMBI 0,0005 ** 0,0002 0,0009 *** 0,0002 -0,0009 ** 0,0004
CAMBIO -0,0028 0,0023 -0,0069 0,0047 0,0056 0,0038
CRISE EUA -0,0136 0,0524 - - 0,0768 * 0,0418
CONSTANTE -0,0866 0,2349 0,2310 1,0556 0,8286 ** 0,3838

Obs: Significante a 1% *** 5% ** 10% *.
Fonte: Elaboracdo Proépria.

Para toda a época jan/2003-dez/2010, o maior impacto positivo sobre
a taxa Selic foi da taxa Selic do periodo anterior. Além da taxa de juros
defasada, apenas o coeficiente da NFSP foi significativo e negativo sobre
a trajetodria da Selic, enquanto a relagdo divida/PIB apresentou um coefi-
ciente significativo. Quando é analisado o periodo jan/2003-dez/2006, os
resultados apontam para uma queda de quase 40% no valor do coeficien-
te da taxa Selic da regressao anterior, ao passo que o coeficiente do NFSP
tem seu impacto negativo trés vezes superior ao observado na primeira
regressao.

No altimo periodo, jan/2007-dez/2010, a taxa Selic passada ndo apresen-
ta coeficiente significativo, enquanto o resultado da NFSP aponta para
um coeficiente negativo e significativo a 1 % e com um valor de -0,1456.

Pela primeira vez o IPCA apresenta
coeficiente negativo e significa-
tivo com o maior valor nos trés
periodos analisados e o coeficiente
da relagdo divida/PIB também
se torna negativo e significativo.
O coeficiente da dummy para a
crise do EUA, iniciada em setembro
de 2008, possui valor positivo de
0,076 e significativo a 10%.

Em seguida, adota-se o método
de janelas mdveis, no qual com a
mesma equacdo basica usada no
MQO estimamos regressdes uti-
lizando sempre 48 observacoes
(exceto a primeira, que tem 47 ob-
servagoes) a cada nova regressao
e acrescentando um més no peri-
odo inicial e final. Com as janelas
moveis estimamos um total de 49
equacgodes, sem nenhuma dummy,
utilizando para verificar os impac-
tos na taxa Selic apenas as varia-
veis presentes na equacao 1 com
uma defasagem e diferenciadas.
No anexo estatistico esta a Tabela
A.1 com a relacao de equacdes e
respectivo periodo.
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Figura 1- Comportamento do Coeficiente e p-Valor da Taxa Selic
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Figura 4 - Comportamento do Coeficiente e p-Valor da Relac¢do Divida/PIB
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Figura 5 - Comportamento do Coeficiente e p-valor do Cdmbio
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Figura 6 - Comportamento do Coeficiente e p-valor do EMBI
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Observa-se que, durante todo o
periodo, o coeficiente da taxa Selic
sempre fica positivo e que este
deixa de ser significante a partir da
equacao de numero 22, que com-
preende o periodo de out/2004-
-set/2008. O IPCA possui coefi-
ciente negativo em grande parte
da época analisada e se mostra
estatisticamente significante para
os periodos dez/2004-fev/2009
(242 a 272 equacao) e set/2006-
-dez/2010 (452 a 492 equacao).
Com relacdo ao superavit primario,
o coeficiente é negativo duran-
te todo o periodo e deixa de ser
significante durante abr/2003-
-jun/2007 (42 a 72 equacao).

A outra variavel da politica fiscal,
a relacao divida/PIB, apresenta
coeficiente com valor positivo em
grande parte da época e significan-
te entre mar/2004-abr/2010 (172
a 412 equacao). Podemos observar
que na época analisada, a taxa Selic
defasada foi a que mais contribui
para a elevacao da taxa Selic no fu-
turo, até no periodo antes da crise
nos EUA. Posteriormente a relacao
divida/PIB assume esse papel,
porém sem um impacto tao alto,
enquanto o superavit primario
exerce um efeito negativo que, com
o passar do tempo, perde forga.

Observando a figura para a taxa de
cambio é possivel verificar que o
valor do coeficiente cresce ao longo
do tempo e que aparece como es-
tatisticamente nao significante na
maioria das equagdes. O coeficiente
do EMBI, por outro lado, mostra-se

positivo na maior parte do tempo e
apresenta significancia estatistica
em dois periodos diferentes, entre
jan/2003-set/2007 (12 a 92 equa-
¢do) e mar/2004-fev/2010 (152 a
392 equacgao).

4 Conclusao

No presente estudo objetivamos
compreender como e em quais
momentos, entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2010, os componen-
tes da politica monetaria e fiscal
influenciaram a taxa Selic, o prin-
cipal instrumento do BACEN para
controlar a inflagao.

Os resultados com a metodologia
de MQO indicam que para a regres-
sdo que abrange todo o periodo,
as variaveis da politica fiscal obti-
veram coeficientes significativos,
sendo negativo para o NFSP e posi-
tivo para a relagao divida/PIB, en-
quanto o coeficiente da taxa Selic
foi positivo e significante. A analise
para o periodo jan/2003-dez/2006
indica que, em relacao aos resulta-
dos para todo o periodo, o supera-
vit primario possui um coeficiente
com maior valor negativo e signi-
ficante e ocorre uma reduc¢ao no
valor do coeficiente da taxa Selic.
No segundo mandato o coeficiente
da taxa Selic deixa de ser signifi-
cante, ao passo que os coeficientes
do IPCA, NFSP e relacdo divida/PIB
apresentam significancia e valores
negativos. Nessa regressao, o coe-
ficiente da dummy para a crise dos
EUA possui coeficiente significante

e com valor positivo na determina-
cdo da taxa Selic.

Com o método de janelas moveis,
obtivemos resultados em que a re-
lacdo divida/PIB durante o periodo
de margo de 2004 a abril de 2010
apresentou coeficiente positivo e
significante, enquanto o superavit
primario obteve coeficiente ne-
gativo e significante no decorrer
de quase toda a época analisada.
Quando a observacao do més de
setembro de 2008 entra na re-
gressao, o coeficiente de taxa Selic
perde significancia e prossegue
positivo. O IPCA possui coeficiente
negativo e significativo em dois
periodos distintos, e no ultimo, ao
incluir a observacao de ago/2010, o
[PCA apresenta uma maior sequén-
-cia de coeficientes significativos.

No momento em que alguma das
variaveis de politica fiscal esta com
o coeficiente positivo e significan-
te, isso indica que a politica fiscal
contribui na elevacao da taxa Selic
para que assim houvesse controle
no nivel de pregos na economia. O
fato de a politica fiscal exercer in-
fluéncia sobre a trajetoéria do nivel
de pregos em alguns periodos na
economia brasileira vai de encon-
tro com a TFNP.
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Apéndice A

Figura A.1 - Residuos da Regressdo: jan/2003-dez/2010
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Figura A.2 — Residuos da Regressdo: jan/2003-dez/2006
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Figura A.3 — Residuos da Regressdo: jan/2007-dez/2010
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Tabela A.1 - Relagdo de Equagbes e Respectivos Periodos

EQUAGAO PERIODO EQUAGAO PERIODO EQUAGAO PERIODO

1 2003:01 2006:12 18 2004:06 2008:05 35 2005:11 2009:10
2 2003:02 2007:01 19 2004:07 2008:06 36 2005:12 2009:11
3 2003:03 2007:02 20 2004:08 2008:07 37 2006:01 2009:12
4 2003:04 2007:03 21 2004:09 2008:08 38 2006:02 2010:01
5 2003:05 2007:04 22 2004:10 2008:09 39 2006:03 2010:02
6 2003:06 2007:05 23 2004:11 2008:10 40 2006:04 2010:03
7 2003:07 2007:06 24 2004:12 2008:11 41 2006:05 2010:04
8 2003:08 2007:07 25 2005:01 2008:12 42 2006:06 2010:05
9 2003:09 2007:08 26 2005:02 2009:01 43 2006:07 2010:06
10 2003:10 2007:09 27 2005:03 2009:02 44 2006:08 2010:07
11 2003:11 2007:10 28 2005:04 2009:03 45 2006:09 2010:08
12 2003:12 2007:11 29 2005:05 2009:04 46 2006:10 2010:09
13 2004:01 2007:12 30 2005:06 2009:05 47 2006:11 2010:10
14 2004:02 2008:01 31 2005:07 2009:06 48 2006:12 2010:11
15 2004:03 2008:02 32 2005:08 2009:07 49 2007:01 2010:12
16 2004:04 2008:03 33 2005:09 2009:08

17 2004:05 2008:04 34 2005:10 2009:09

(*) Graduado em Economia - FEA-USP e Mestre em Economia Aplicada pela FEA-RP/USP.
(E-mail: vandersonamadeu@yahoo.com.br).
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