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I. Introduccion

La restriccion presupuestaria del gobierno implica que la deuda corriente del gobierno debe ser
compatible con el valor presente de sus ingresos futuros. En esta situacion, la regla monetaria 6ptima
presupone que la politica fiscal no es relevante para la politica monetaria. Por lo tanto, se supone que
la deuda publica es sostenible. En otras palabras, la autoridad fiscal siempre ajustara los impuestos a
fin de garantizar el pago de la deuda. Sin embargo, si el gobierno utiliza el senoreaje para equilibrar su
presupuesto, el déficit presupuestario tiene repercusiones en el aumento corriente o futuro de la oferta
monetaria. De esta manera, se plantea la cuestion de determinar si el aumento de la deuda puede
conducir al incremento de la tasa de inflacion.

Como subraya Walsh (2003), en una situacion en que la politica fiscal actlia de forma independiente,
la autoridad monetaria se ve obligada a generar ingresos de senoreaje para equilibrar las cuentas del
gobierno’. Leeper (1991) describe este caso, en que la politica fiscal es activa y la politica monetaria
pasiva, como dominancia fiscal. Sargent y Wallace (1981) muestran que un efecto adverso de la
dominancia fiscal deriva del hecho de que si se reduce el resultado primario, sera necesario aumentar
los ingresos de sefioreaje para mantener la restriccion presupuestaria del gobierno. En este contexto,
los intentos de controlar la inflacion corriente conduciran a un aumento de la inflacion en el futuro.
La idea que sustenta este punto es la siguiente: si se reducen los ingresos de senoreaje, aumenta el
déficit y, en consecuencia, la deuda total. Con el tiempo, la autoridad monetaria se vera obligada a
aumentar la oferta monetaria.

Como senala Leeper (1991), las politicas de equilibrio pueden clasificarse de dos maneras, sobre
la base de una regla de politica monetaria y una regla de politica fiscal. En el primer conjunto estan
aquellas en que la tasa de interés basica responde a la tasa de inflacion (regla monetaria) y los impuestos
responden a las fluctuaciones de la deuda publica (regla fiscal). Aqui, la politica monetaria es activa y
la politica fiscal es pasiva, las perturbaciones fiscales no influyen en los precios de equilibrio, las tasas
de interés o los saldos reales. En este primer caso se observa una situacion de dominancia monetaria.
En el segundo conjunto la politica fiscal es activa y la politica monetaria es pasiva. Las fluctuaciones
de la deuda publica conducen a la creacion de moneda. En este caso, el déficit publico aumenta la
inflacion, los precios dependen del pasivo del gobierno y la tasa de interés nominal depende de la
relacion entre la cantidad de moneda y la deuda del gobierno. Una contraccién monetaria aumenta
la inflacion. En este segundo caso, se observa una situacion de dominancia fiscal, en que la politica
monetaria es consecuencia de la politica fiscal®.

Leeper (1991) estudia la interaccion entre las politicas monetaria y fiscal sobre la base del analisis
de los equilibrios producidos a partir de las reglas de politica. En este modelo, la politica monetaria
define la tasa de interés nominal en funcion de la inflacion corriente, mientras la autoridad fiscal elige
un nivel de impuestos directos que responda al aumento de la deuda publica. Los parametros de las
reglas de politica fiscal determinan el grado de dependencia de cada fuente de ingresos. Los parametros
asociados con un comportamiento activo suponen que la politica fiscal no responde a las condiciones de
restriccion que deben imponerse para el mantenimiento del equilibrio, es decir, la autoridad fiscal no se
preocupa por la sostenibilidad de la deuda publica, sino por aumentar el nivel de actividad econdmica,
por ejemplo. Por otra parte, los parametros asociados con un comportamiento pasivo de la autoridad
fiscal indican que esta aumentara los impuestos cuando el déficit se incremente.

1 Los ingresos de sefioreaje provienen de dos fuentes. La primera es el aumento de la base monetaria real en relacion con los
ingresos. La segunda deriva del hecho de que para mantener constantes las reservas reales de moneda, el sector privado
necesita aumentar el volumen de encaje nominal a una tasa aproximadamente igual al aumento de la base monetaria.

2 Martins (1980) desarrolla un trabajo seminal en el que establece que los precios de los titulos son equivalentes al nivel de precios
y que la tasa de interés nominal esta determinada por la relacion entre el acervo de la deuda y las reservas de moneda.
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En cambio, los parametros asociados con un comportamiento activo de la politica monetaria
implican que la tasa de interés controlada por el banco central responde a las condiciones de restriccion
que deben imponerse para mantener el equilibrio. Por ejemplo, los parametros asociados con un
comportamiento pasivo de la autoridad monetaria indican que esta no aumentara la tasa basica de
interés cuando suba la tasa de inflacion. De lo contrario, se tratara de un comportamiento activo, es
decir, la autoridad monetaria se preocupa principalmente por el nivel de estabilidad de los precios y
no por el aumento del nivel de actividad econémica o de empleo en la economia.

Moreira, Souza y Aimeida (2007) aplican el modelo de Leeper a datos trimestrales de 1995 a 2006
y encuentran pruebas de que, en ese periodo, la economia brasilefa estuvo sujeta a un régimen de
dominancia fiscal. A partir de la hipétesis de que las reglas de politica en el Brasil pueden haber estado
sujetas a diferentes regimenes, en el presente estudio se utiliza el modelo de Leeper (1991 y 2005)
para establecer la cronologia de las reglas de politica monetaria y fiscal en cuanto a su caracter activo
o pasivo. Moreira (2009 y 2011) prueba empiricamente si la politica fiscal brasilefha fue activa o pasiva.
En este contexto, los resultados empiricos revelan que los canales de transmision de la politica fiscal
se evidencian a través de los efectos de la razdn entre la deuda publica y el PIB sobre la demanda de
dinero, el superavit primario, la tasa de interés nominal, la inversion y la brecha del producto. Por ultimo,
las estimaciones basadas en el modelo de Leeper muestran que la economia brasilefia se encuentra
en una situacion de dominancia fiscal, que describe la teoria fiscal del nivel de precios.

En este contexto, la contribucion de este trabajo consiste en determinar la interaccion entre
las politicas fiscal y monetaria teniendo en cuenta los regimenes generados en forma enddgena por
el modelo de cambio de Markov. En otras palabras, las reglas de politica o funciones de reaccion se
estiman a partir de un modelo de cambio de Markov. La muestra comprende datos mensuales que
van de noviembre de 2002 a diciembre de 2015. Los resultados obtenidos permiten afirmar que hubo
dominancia fiscal en 2010 y entre 2013 y 2014. La dominancia monetaria se produjo en gran parte
de 2003 y en el periodo de 2005 a 2007. El modelo también explica por qué la tasa de inflacion se
mantuvo al alza en 2015, a pesar de que el banco central puso en practica una politica monetaria activa.

En virtud de lo expuesto, el presente trabajo se divide en siete secciones, incluida esta introduccion.
En la segunda seccion se presentan las lineas generales del modelo de Leeper (1991). En la tercera se
describe el modelo de cambio de Markov, que se utiliza en la cuarta y la quinta seccion para estimar,
respectivamente, las funciones de reaccion fiscal y monetaria. El analisis del caracter activo o pasivo
de las reglas de politica monetaria y fiscal en el Brasil se lleva a cabo en la sexta seccion. Por Ultimo,
en la séptima seccion se realizan los comentarios finales.

II. El modelo de Leeper (1991 y 2005)

El modelo de Leeper (1991 y 2005) parte de un agente representativo que recibe una dotacion
constante y para consumir ¢ en cada periodo. El gobierno extrae g <y que no genera utilidad para
el agente. La parte T del impuesto también es recaudada de y por el gobierno. El encaje real m es la
razon %, donde M es el acervo (stock) de moneda y p el nivel de precios. Los agentes tienen un titulo
del gobierno B de un periodo que obtiene un rendimiento nominal R libre de riesgo. Dada una tasa de
descuento intertemporal g € (0,1), y tomando y,, p,, R,y T, como variables exdgenas para cada t, el
agente se enfrenta al siguiente problema:

o0

max Z Bf[log(ct) + Iog(mt)]

{eebem} 125
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st.ta St o LT Yyt ey, (1)
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Utilizando las condiciones de primer orden y la condicion de factibilidad, ¢, =y, - g, , se puede
demostrar que el modelo se reduce a un sistema definido, respectivamente, por las ecuaciones de
Fisher y de demanda de moneda, como se muestra en las ecuaciones (2)-(3):

&= BB+ @

a1

R T
m, = CtEt[ R.-1 ] 3)

M B
donde m,,; es la tasa de inflacionen t + 1y m, = 7:. Tomando b, = pf, la restriccion presupuestaria
del gobierno obedece a la siguiente identidad:

R,_;b._s+m,

b,+m,+7,= 7, )

La politica fiscal se define por una regla que aqui se denomina funcion de reaccion fiscal, de
modo que:
T, = y0+7bt+¢t (5)
La regla de politica monetaria o funcion de reaccion seguida por el banco central se define de
la siguiente forma:
R, =a,+am + L, 6)

Leeper (1991) toma 1, y u, COMO procesos autorregresivos de primer orden no correlacionados.
Leeper (1991) no propone a priori ninguna restriccion para los parametros a y .

Las ecuaciones (2)-(4), (5) y (6) pueden reducirse a un sistema recursivo en las variables
7,y b, cuyas raices aff y 1 - y determinan la estabilidad del sistema. Hay dos situaciones que
despiertan interés.

1. Dominancia monetaria:

af >1y |1 <1

Este es el caso de un unico equilibrio. En esta region, los choques monetarios producen trayectorias
esperadas y los choques fiscales son irrelevantes. En otras palabras, en la region |, la politica monetaria
no tiene restricciones y puede buscar activamente la estabilidad de los precios, reaccionando fuertemente
ala inflacion. La politica fiscal obedece a las restricciones impuestas por el comportamiento del sector
privado y la politica monetaria, y se ajusta pasivamente a la recaudacion de impuestos directos para
equilibrar el presupuesto. Prevalece aqui la equivalencia ricardiana. En este caso, la politica monetaria es
activay la politica fiscal es pasiva. Esto significa que la politica monetaria es eficaz en la determinacion
del nivel de precios y la autoridad monetaria no necesita preocuparse por la restriccion presupuestaria,
pues la autoridad fiscal puede elegir un nivel de tributacion en cada momento que haga que la deuda
sea sostenible. Leeper (2005) muestra que la inflacion de equilibrio es un fendmeno enteramente
monetario y que los choques fiscales no afectan la inflacion ni la tasa de interés nominal. Esta es la
region ideal para que el responsable de la formulacion de politicas establezca una meta inflacionaria
controlando la tasa de interés. De manera mas precisa, la politica monetaria no tiene ningun tipo de
restricciones y puede perseguir activamente la estabilidad de los precios. La politica fiscal obedece a
las restricciones impuestas por la politica monetaria y el sector privado y se ajusta pasivamente para
lograr el equilibrio presupuestario.
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2. Dominancia fiscal:

af| <1y |-y >1

En esta regidn, la politica monetaria responde débilmente a la inflacion (|a|<1) mientras la politica fiscal
no responde fuertemente a la deuda (|81 —y|>1). Esta region también genera un tnico equilibrio. Esta
situacion corresponde a la encontrada por Sargent y Wallace (1981) cuando propusieron la expresion
“aritmética monetarista desagradable”. En este caso, la politica monetaria es pasiva y la politica fiscal
activa. Ahora, la autoridad monetaria obedece a las restricciones impuestas por la politica fiscal.

Existen dos casos posibles. El primero se produce cuando las dos raices son en modulo
menores que uno, es decir, cada autoridad actua pasivamente. Sin la restriccion adicional impuesta
por una autoridad para hacerla activa, existen muchos procesos de incremento de la oferta monetaria
compatibles con el equilibrio que dan lugar a la indeterminacion del nivel de precios, un resultado
sefalado por Sargent y Wallace (1975). En el segundo caso, las dos raices son en médulo mayores
que uno, de manera que las dos autoridades actian activamente. A menos que se suponga que los
choques 1, y u, estan correlacionados, no existe un proceso de incremento de la oferta monetaria que
garantice que los agentes financiaran los titulos del gobierno.

En virtud de lo anterior, es necesario comentar brevemente la coordinacion entre las politicas
monetaria, fiscal y también cambiaria, aunque esta Ultima no esté contemplada en el modelo de
Leeper (1991). Teniendo en cuenta que existe una compensacion entre la inflacion y el desempleo y que
en el Brasil se adoptd desde 1999 un sistema de objetivos de inflacion en el que se admite implicitamente
que prevalezca un régimen de dominancia monetaria, se pueden hacer algunas conjeturas.

Si el banco central valora una menor inflacion, incluso a expensas de un mayor desempleo, y
el Ministerio de Hacienda valora la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo, el banco central
respondera aumentando la tasa Selic si las expectativas inflacionarias aumentan. En esa misma linea,
la politica fiscal buscara siempre mantener un superavit primario positivo y aceptable para mantener la
sostenibilidad de la deuda publica. Esto es un indicio de que existe coordinacion entre los responsables
de la formulacion de las politicas fiscal y monetaria.

Es decir, esta es la politica que puede garantizar la dominancia monetaria. Se admite que
cualquier otro caso corresponde a la falta de coordinacion entre las politicas o, peor aun, un conflicto
de intereses entre ellas. Por ejemplo, si el banco central procura aumentar la tasa basica de interés a
fin de mantener la inflacion cerca del objetivo y la politica fiscal opta por priorizar el aumento del empleo
(menor superavit para aumentar la demanda agregada) incluso a expensas de una mayor inflacion, se
tienen objetivos de politicas contradictorios. El caso contrario y los casos en que ambas politicas son
simultaneamente activas y simultaneamente pasivas caracterizan los conflictos de politicas, lo que
sugiere una falta de coordinacion entre los responsables de su formulacion.

También puede decirse que una politica deliberada de acumulacion excesiva de reservas de
divisas puede generar algunos efectos adversos: por una parte, se produce una mayor monetizacion
de la economia como resultado de la compra de divisas por parte del banco central, que contribuye
a aumentar la tasa de inflacion. Por otra, para mantener la estabilidad de los precios, el banco central
se ve obligado a emitir acuerdos de recompra, lo que conlleva un aumento de la deuda publica.
Ademas, hay que tener en cuenta el efecto de transmision (pass-through), que traspasa a la tasa de
inflacion parte de las variaciones registradas en la tasa de cambio, ya sean debidas a la disminucion
o el aumento de los tipos de cambio.
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III. Modelo de funcioén de reaccidén
con cambio de régimen

En la seccion anterior se presentd el modelo de Leeper (1991), que permite obtener las condiciones
para determinar sila politica es activa o pasiva. Desde un punto de vista practico, es necesario conocer
las reglas de la politica fiscal y monetaria y a partir de ellas verificar las condiciones de estabilidad del
modelo. Sobre la base del modelo de Leeper (1991), Moreira, Souza y Almeida (2007) encontraron
evidencia de que en el periodo de 1995 a 2006 el Brasil pasé por un régimen de dominancia fiscal.

En el presente estudio se avanza en esta literatura tomando como base la hipétesis de que las
politicas monetaria y fiscal pueden haber experimentado regimenes distintos a lo largo del periodo muestral
analizado. La existencia de distintos regimenes hace que las técnicas econométricas convencionales
sean instrumentos inadecuados para abordar el problema, incluso cuando se trabaja con distintas
submuestras de los datos. De esta manera, se utiliza un modelo especifico para tratar las supuestas
rupturas estructurales. Dicho modelo permite reconocer con mayor certezay claridad los diferentes estados
por los que pasaron las politicas monetaria y fiscal desde 2003 (Davig y Leeper, 2011). A continuacion,
se habla brevemente del modelo utilizado para estimar las reglas de politica fiscal y monetaria.

1. Modelo de cambio de Markov

Cuando una relacion lineal se ve sometida a una ruptura estructural —que puede producirse en los
coeficientes de las variables, en el intercepto y también en la varianza de esta relacion— los parametros
relevantes del modelo de regresion varian con el tiempo, dando lugar a no linealidades y, por regla
general, a violaciones de las hipétesis de estacionariedad y normalidad de los errores de los modelos
convencionales. Una alternativa en este caso es tratar las rupturas estructurales (y, por tanto, los
“cambios de régimen”) como exdgenas, mediante la introduccion de variables ficticias en los modelos
lineales convencionales. Sin embargo, este procedimiento requiere que se conozca de antemano el
momento exacto en que se produjeron las rupturas, lo que rara vez ocurre en la practica. Incluso en el
improbable caso de que el investigador “acierte” la fecha exacta de la o las rupturas relevantes asi como,
respectivamente, los periodos de duracion de las rupturas, la mera introduccion de variables ficticias
no resuelve los problemas relacionados con los cambios de régimen en la varianza de los errores del
modelo. Como sefala Sims (2001), es un grave error ignorar estos Ultimos o cualquier otra causa de
falta de normalidad en los residuos al tener en cuenta los cambios en los parametros de las variables.

Los modelos de cambio de Markov se caracterizan por asumir explicitamente la posibilidad
de que en cada momento pueda haber un numero finito (y generalmente pequefo) de “regimenes” o
“estados”, sin saber con certeza cual de ellos se esta observando. Solo por citar un ejemplo intuitivo,
parece razonable suponer que una economia en recesion se comporta de forma diferente (o tiene
parametros diferentes) con respecto a una economia en rapido crecimiento. En este caso, se podria
pensar en dos “regimenes”, es decir, uno “recesivo” y otro “de crecimiento”, con caracteristicas
bastante diferentes, que se alternan de vez en cuando, sin tener certeza de cual es el que ocurre en
cada periodo especifico.

Por lo tanto, cabe destacar que los modelos de cambio de Markov no suponen que los “cambios
de estado” —por ejemplo, el pasaje del régimen “de crecimiento” al “recesivo” — sean acontecimientos
deterministicos. La hipdtesis es que existen “probabilidades de transicion” de un régimen a otro, que
se estiman en forma enddgena mediante los modelos de cambio de Markov®. Nada impide que los

3 Desde un punto de vista més técnico, los modelos de cambio de Markov se enmarcan en lo que Chib (1996) denomina modelos
ocultos de Markov. Véase una amplia variedad de estos modelos en Kim y Nelson (1999).
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cambios de régimen sean “de una vez por todas”, es decir que después del cambio un determinado
régimen permanezca indefinidamente.

El estudio de modelos econométricos de series temporales no lineales ha cobrado una importancia
cada vez mayor desde hace algun tiempo (Hamilton, 1989 y 1994; Krolzig, 1997; Kim y Nelson, 1999;
Sims, 1999 y 2001; Franses y Van Dijk, 2000; Lutkepohl y Kratzig, 2004). En el presente estudio se
utiliza el modelo de cambio de Markov para estimar las funciones de reaccion fiscal y monetaria.
Asi, se propone estimar cada uno de estos modelos mediante una especificacion que asume el
siguiente aspecto:

Y= bo(%)+z,'},=1 by (S¢) Xme + (S )&, (7)

con g, ~ N(O,oz(St));

donde S, es una variable estocastica no observada que determina el estado k que el modelo asume
en cada periodo t.

Obsérvese que, por hipdtesis, la “variable latente” S, esta gobernada por un proceso estocastico
conocido como cadena de Markov ergddica y definido por una matriz de probabilidades de transicion
cuyos elementos estan dados por:

py=Pr(S...=jlS.=i), Z’;:Ipij -1 vije{1.k}

pU.zOpara ,j=12,.,K (7.1)

Aqui, p; representa la probabilidad de que, en ¢t + 1 la cadena cambie del régimen i al régimen j.
La idea, por lo tanto, es que la probabilidad de existencia de un régimen S, cualquiera en el presente
depende solo del régimen que existié en el periodo anterior, es decir de S,_;. Con k regimenes existentes,
las probabilidades de transicion entre estados pueden representarse mediante la matriz de probabilidad
de transicion P, con dimension (k x k).

Los parametros del modelo anterior se estiman a partir de la maximizacion de la funcion de
verosimilitud del modelo mediante el algoritmo esperanza-maximizacion (EM) (Dempster, Laird y
Rubin, 1977), una técnica iterativa para modelos con variables omitidas o no observadas. Puede
mostrarse que el valor de la funcidon de verosimilitud relevante aumenta con cada iteracion de este
proceso, lo que garantiza que el resultado final se aproxime lo suficiente al valor de maxima verosimilitud
en la vecindad relevante*. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que la funcion de verosimilitud
de un modelo de cambio de Markov no tiene un maximo global (Hamilton, 1991 y 1994; Koop 2003).
Afortunadamente, el uso del algoritmo EM a menudo lleva a la obtencion de un maximo local “razonable”
y los casos patolégicos son relativamente raros (Hamilton, 1994).

IV. Funcidén de reaccidén fiscal

Aunque relativamente menor con respecto a la llamada “funcion de reaccion del banco central”, existe
una literatura andloga que se ocupa de estimar la “funcion de reaccion fiscal” del Tesoro Nacional
(Bohn, 1998; Taylor, 2000; Gali y Perotti, 2003; Thams, 2007, entre otros).

4 En general, este método resulta robusto cuando los valores iniciales se arbitran de forma arbitraria o poco eficiente.
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LLa correcta estimacion de la funcion de reaccion fiscal es importante para el andlisis de la politica
macroeconomica por al menos dos razones. La primera se relaciona con la sostenibilidad de la deuda
publica. En este caso, se desea saber si el superavit primario reacciona o no a las variaciones de la
relacion entre la deuda publica y el PIB de manera que esta Ultima variable se mantenga en niveles
sostenibles (Bohn, 1998). En segundo lugar, la estimacion de la funciéon de reaccion fiscal permite
investigar si la politica fiscal persigue algun otro objetivo, como sostener la demanda agregada o ayudar
a la autoridad monetaria a controlar la inflacion.

Teniendo en cuenta que se aplica el modelo de Leeper para probar las reglas de politica para
el Brasil, es importante conocer las especificidades, los aspectos legales y, sobre todo, las metodologias
de calculo de los indicadores fiscales. En este contexto, Carvalho y Feij¢ (2015) realizan un estudio
minucioso de las metodologias “por debajo de la linea” utilizadas por el departamento econdmico
del banco central para calcular las necesidades de financiamiento del sector publico, es decir, los
resultados primario y nominal, y la deuda neta y bruta del sector publico. Los autores, en el citado
trabajo, también presentan las principales caracteristicas de la metodologia de célculo de los resultados
fiscales utilizados para la renegociacion de las deudas de los entes federales, realizada sobre la base
de la Ley num. 9496 de 1997 y la metodologia implicita de calculo del resultado fiscal establecida por
la Ley de Responsabilidad Fiscal — Ley Complementaria num. 101 del 4 de mayo de 2000.

Para el caso brasilefio, Mello (2005) estima la funcion de reaccion fiscal segun varias definiciones
de “sector publico” con datos mensuales para el periodo 1995-2004 y observa que en todos los
casos hay una fuerte respuesta positiva del superavit primario ante un aumento de la deuda neta del
sector publico®. Ademas, Mello verifica que el producto esta débil y positivamente correlacionado con
varias definiciones de superavit primario, lo que sugiere una instancia aciclica o ligeramente anticiclica
para la politica fiscal brasilefia en este periodo. Mello (2005) también reconoce la posibilidad de que
haya rupturas estructurales en las series empleadas y propone abordarlas trabajando con diferentes
submuestras de los datos. Al hacerlo, sin embargo, observa importantes variaciones en los parametros
relevantes, en particular un debilitamiento de la reaccion del superavit primario en relacion con la deuda
neta del sector publico a partir de 2002.

Para hacer frente a la incertidumbre sobre los posibles cambios de régimen que se han
producido, Mendongca, Santos y Sachsida (2009) estiman la funcion de reaccion fiscal mediante el
modelo de cambio de Markov utilizando datos mensuales de enero de 1995 a diciembre de 2007. Los
resultados obtenidos sugieren fuertemente que la politica fiscal en el Brasil presentd dos regimenes
distintos después del Plan Real y que el final de 2000 es el periodo mas probable de transicion entre
estos dos regimenes. El régimen posterior a 2000 se caracteriza por una escasa (o0 incluso nula)
reaccion del superavit primario a las variaciones de la deuda neta del sector publico. En contraste, en
el régimen anterior a 2000 (de mayor volatilidad) la reaccion del superavit primario a las variaciones de
la deuda neta del sector publico es bastante evidente. También se observo que en ambos regimenes
el superavit primario parece responder positivamente a las variaciones del producto y que en ninguno
de ellos el gobierno parece haber utilizado explicitamente la politica fiscal como instrumento para
controlar la inflacion.

1. Analisis empirico

El analisis econométrico de la funciéon de reaccion fiscal tiene el objetivo de probar las hipdtesis de que el
superavit primario se ajusta en respuesta a las variaciones de la deuda para garantizar la sostenibilidad
de esta ultima a largo plazo o que la politica fiscal se utiliza como instrumento de estabilizacion del

5 El concepto mas amplio de sector publico es el “consolidado”, que comprende la union, los estados, los municipios y las
empresas estatales. Mello también trabaja con el superavit primario de la “unién” (es decir, de la administracion publica federal)
y de los “gobiernos regionales” (es decir, el conjunto de administraciones publicas estatales y municipales).
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producto o la inflacion. Por tanto, de conformidad con la literatura empirica sobre el tema (Bohn, 1998;

Gali'y Perotti, 2003; Thams, 2007), se propone estimar la funcion de reaccion fiscal mediante un modelo
de cambio de Markov que asume la siguiente especificacion:

PRIM, = b,(s,) + b, (s,)DLSP, , + b, (s )INFLA12, , + by(s)TXPIB12, , + 0(S, )z, ts)

donde, en esta investigacion, se utilizan datos mensuales de noviembre de 2002 a diciembre de 2015.

Las variables utilizadas en este estudio (cuyos graficos aparecen a continuacion) se describen de la
siguiente manera®:

PRIM: resultado primario del sector publico consolidado sin apreciacion cambiaria acumulado en los
Ultimos 12 meses dividido por el PIB (también acumulado de esa forma)’;

DLSP: relacion entre el valor mensual de la deuda neta del sector publico consolidado y el PIB (acumulado
en los Ultimos 12 meses y ajustado mediante el indice general de precios-disponibilidad interna (IGP-DI))8.

INFLA12: tasa de inflacion medida por el indice nacional amplio de precios al consumidor (IPCA) en
un perfodo de 12 meses®.

TXPIB12: tasa de crecimiento del PIB real en los Ultimos 12 meses'©.

En el grafico 1 se muestra la evolucion de la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del PIB real,
ambas acumuladas en los ultimos 12 meses. Ademas, se muestra el comportamiento del crecimiento

econdmico de la economia brasilefa en el periodo comprendido entre noviembre de 2002 y diciembre
de 2015.

Grafico 1
Brasil: evolucién de la tasa de inflacion (Infla12), el crecimiento del PIB (TXPIB12)
y el superavit primario como porcentaje del PIB (PRIM),
datos mensuales anualizados, noviembre de 2002 a diciembre de 2015
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Fuente: Instituto de Investigacion Econdémica Aplicada (IPEA).

6 Los datos pueden obtenerse mediante solicitud directa a los autores.
7 Banco Central del Brasil.

8 Banco Central del Brasil.

9 Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).
10 Fundacion Getulio Vargas.
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El resultado primario se define por la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales,
excluidos los gastos en intereses de la deuda publica, como proporcion del PIB. En este caso, un resultado
primario positivo significa generacion de superavit primario; en caso contrario, indica déficit primario.

Es posible observar algunos aspectos relevantes sobre la evolucion del superavit primario
representado por la linea fina. Hasta octubre de 2008, el superavit primario se mantuvo relativamente
estable alrededor del 3% del PIB, para luego alcanzar el 3,69% en noviembre de 2008. El objetivo de
superavit primario adoptado inicialmente en el Brasil era del 3% del PIB. El grafico 1 evidencia que, a
partir de 2009, la politica fiscal austera dejo de aplicarse sistematicamente. Los resultados empiricos,
como se vera a continuacion, muestran que los ejercicios de 2010, 2013, 2014 y 2015 presentaron
una politica fiscal activa (véase el cuadro 5).

Cabe sehalar que el Brasil comenzoé a sentir los efectos de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo con mas fuerza en el Ultimo trimestre de 2008. La tasa de crecimiento (representada por la
linea discontinua), que en septiembre de 2008 era del 6,5% anual, se redujo hasta alcanzar el 0,8% del
PIB en junio de 2009. Entre julio y diciembre de 2009 las tasas de crecimiento fueron nulas o negativas.
El gobierno federal promovié politicas anticiclicas, entre las que destaca la reduccion del excedente
primario, que, en promedio, alcanza el 1,90% del PIB en el ejercicio de 2009'". Si bien hasta agosto
de 2011 se observa una recuperacion del excedente primario, que llega al 3,54% del PIB, a partir de
mediados de 2011 se aprecia un deterioro de la politica fiscal, de manera que en diciembre de 2015 el
Brasil tiene un déficit primario del -1,88% del PIB. Los resultados empiricos muestran que los ejercicios
de 2003 a 2009, 2011 y 2012 presentaron una politica fiscal pasiva. Para 2010, 2013 y 2014 hay
pruebas empiricas de dominancia fiscal (véase el cuadro 5).

En el ejercicio de 1999, el Brasil adopto el régimen de objetivos de inflacion, que era una de las
etapas del Plan Real, iniciado a mediados de 1994, con el que se buscaba una politica de estabilizacion
de precios y mejora de los fundamentos macroecondémicos del pais'2. El Plan Real se basaba en un
tripode macroecondmico: estabilidad monetaria, responsabilidad fiscal y tipo de cambio flotante. En
este contexto, el periodo que abarca este trabajo se rige por el sistema de objetivos de inflacion, la
politica fiscal con objetivos de superavit fiscal y un tipo de cambio de flotacion sucia, en el que el banco
central trata de evitar el exceso de volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo, cabe sefalar que a
partir de la crisis de las hipotecas de alto riesgo, los responsables de la politica econdmica comenzaron
a minar gradualmente el tripode macroecondmico. Véanse mas detalles en Moreira y Soares (2012) y
Moreira, Souza y Ellery (2013).

En el grafico 1 también se puede observar un marcado aumento de la tasa de inflacion,
representada por la linea gruesa, entre noviembre de 2002 (8,03%) y octubre de 2003 (15,06%), seguido
de una tendencia a la baja hasta julio de 2007 (3,29%). A partir de mediados de 2007, se registra
una tendencia gradual al alza de la tasa de inflacion, que alcanzé el 9,08% en diciembre de 2015. Sin
embargo, a partir de 2014 se constata una marcada reduccion de la tasa de crecimiento, que pasd
del 3% en diciembre de 2013 al -3,8% en diciembre de 2015. Asimismo, el resultado primario pasd
de un superavit del 1,72% del PIB en diciembre de 2013 a un déficit primario del -1,88% en diciembre
de 2015. En ese mismo periodo, la inflacion paso del 6,20% al 9,03%. Por ultimo, cabe destacar que
la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del PIB pasaron del 5,44% vy el 2,3% del PIB en febrero
de 2013, respectivamente, al 9,03% vy el -3,8% en diciembre de 2015.

En el grafico 2 se muestra el comportamiento de la deuda neta del sector publico consolidado
como proporcion del PIB acumulado en los Ultimos 12 meses. Se observa una reduccion de la relacion
entre la deuda y el PIB entre noviembre de 2002 (59,85%) y noviembre de 2008 (36,96%). Sin embargo,

11 Para una mejor comprension de las politicas anticiclicas en este periodo, véase Moreira y Soares (2012).

12 F| sistema de objetivos de inflacion en el Brasil utiliza la tasa de interés basica, tasa Selic, como instrumento de control de la
oferta monetaria, haciéndola enddgena. El banco central fija un objetivo de inflacion (4,5% anual) con un sistema de bandas
del 2%. Asi, hay un limite superior del 6,5% anual y un limite inferior del 2,5% anual.
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con la crisis de las hipotecas de alto riesgo, la deuda crecio al 40,99% en noviembre de 2009. Entre
mayo de 2012 y noviembre de 2014 la deuda se estabilizd entre el 30% y el 32% del PIB. Desde finales
de 2014, la deuda neta del sector publico mostré una tendencia al alza, hasta alcanzar el 36,19% del
PIB en diciembre de 2015.

Grafico 2
Brasil: evoluciéon de la deuda neta del sector publico, noviembre de 2002 a noviembre de 2015
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto de Investigacion Econdémica Aplicada (IPEA).

En lugar del resultado primario, en algunos estudios que apuntan directamente al analisis de
las politicas de dominancia fiscal 0 monetaria se utilizan otras variables como instrumentos de politica
fiscal. Mientras Leeper (1991 y 2005) utiliza los ingresos de los impuestos directos, al igual que Moreira,
Souza y Aimeida (2007) en un estudio para el Brasil, Davig y Leeper (2011) utilizan los ingresos netos
del gobierno'3. Al igual que Mendonga, Santos y Sachsida (2009), en este trabajo se considera que
el resultado primario es la variable mas adecuada como instrumento de politica fiscal. Asimismo, se
observa que el modelo tedrico de Leeper (1991 y 2005) utiliza la deuda real, mientras los estudios
empiricos, tal como se hace aqui, suelen utilizar la relacion entre la deuda y el PIB.

Antes de presentar los resultados econométricos es necesario hacer algunos comentarios. Se
espera que exista una relacion positiva entre el resultado primario, PRIM, y la deuda neta (es decir, que
b, > 0), visto que cuando la deuda aumenta es prudente aumentar los ingresos o el superavit primario
a fin de garantizar una trayectoria sostenible para la deuda.

Sobre la base de Leeper (1991 y 2005), si la politica fiscal esta comprometida con el mantenimiento
de una trayectoria sostenible o no explosiva de la deuda publica, el responsable de la formulacion
de politicas deberia actuar de forma pasiva, es decir, preocuparse solo de ajustar la relacion entre el
superavit primario y el PIB a fin de responder positivamente a los incrementos de la relacion entre la
deuda publica y el PIB en la magnitud necesaria para mantenerla bajo control. En este contexto, una
politica fiscal pasiva, adecuada a un modelo de dominancia monetaria, no deberia responder a otras
variables como la inflacion o el crecimiento del producto. La politica fiscal deberia ajustarse pasivamente

13 En el caso del Brasil, los ingresos netos del gobierno central se definen como los ingresos totales excluidos los ingresos de la

seguridad social menos los subsidios y los intereses netos de la deuda publica, el Fondo de Amparo al Trabajador (FAT) v el
seguro de desempleo.
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a las decisiones de politica monetaria. Si esto no ocurre, significa que la autoridad fiscal esta adoptando
una postura activa, es decir, esta mas interesada en controlar la demanda agregada para luchar contra
el desempleo, por ejemplo, que en controlar la trayectoria de la deuda publica. Al reducir la relacion
entre el superavit primario y el PIB para aumentar el nivel de actividad econdémica, una politica fiscal
activa genera dos efectos secundarios no deseados: presion inflacionaria y aumento de la relacion
entre la deuda publica y el PIB. Estos efectos secundarios comprometen la eficacia de la funcion de
reaccion del banco central basada en la regla de Taylor.

Cabe senalar que si la politica fiscal es pasiva, mediante el mantenimiento de un superavit primario
compatible con una trayectoria sostenible de la deuda publica, ya estara cooperando pasivamente con
el banco central al no generar presiones inflacionarias.

En este sentido, en un régimen de dominancia monetaria, no se espera que el resultado primario
reaccione a cambios en los niveles de precios o0 en el nivel del producto. En un régimen de dominancia
monetaria, que es compatible con el sistema de objetivos de inflacion, cabe solo al banco central ajustar
la tasa bésica de interés en respuesta a cambios en la tasa de inflacion (esperada) o en la brecha del
producto. En este sentido, la autoridad monetaria asume una politica monetaria activa, como debe
ser en un régimen de objetivos de inflacion.

La funcién de reaccion fiscal aqui adoptada es de tipo retrospectivo’. Cabe sefalar que la
estimacion de la funcion de reaccion anterior es defendible incluso en presencia de raiz unitaria en
las variables del modelo. El problema de la regresion espuria puede evitarse mediante la introduccion
de los valores rezagados de las variables I(1) entre las variables explicativas de la regresion
(Hamilton,1994; Sims, Stock y Watson,1990). En efecto, Hamilton (1994, pags. 561 y 562) sefiala
que este procedimiento garantiza una estimacion consistente para el modelo sin cambios de régimen.
Ademas, se puede demostrar que en este caso las estadisticas “t” para los coeficientes individuales
son asintoticamente normales.

Otro argumento contra un énfasis excesivo en el orden de integracion de las variables en
cuestion es que las variables macroeconémicas en el Brasil han estado sujetas a fuertes rupturas de
régimen durante el periodo de la muestra, de manera que (al menos potencialmente) imponen un sesgo
considerable en los resultados de las pruebas de raiz unitaria convencionales’®.

2. Resultados econométricos

En esta seccidn se presentan los resultados de la estimacion de la funcion de reaccion fiscal realizada a
partir del modelo de cambio de Markov. En el cuadro 1 se presentan las estimaciones de los parametros
con los valores de p'8 de la ecuacion (8) para una especificacion del modelo Markov-switching intercept
autoregressive heteroskedasticity (MSIAH)'7, mientras en el anexo A1 se muestran los graficos de
la trayectoria de la probabilidad suavizada o, en otras palabras, la cronologia de los regimenes’®,
Tras la evaluacion de diversos modelos que competian entre si, el de dos estados o regimenes fue

4 Gali y Perotti (2003) utilizan una especificacion prospectiva. Sin embargo, esta distincion no es particularmente importante en
el caso de modelos de una sola ecuacion, pues se puede probar que, en ese caso, las especificaciones prospectivas siempre
tienen equivalentes retrospectivas (Sims, 1999 y 2001).

15 Solo por citar la crisis econdémica mundial de 2007-2008, que naturalmente tuvo repercusiones en la economia brasilena.

16 | as estadisticas de error estandar se calcularon numéricamente mediante la matriz hessiana de la funcion logaritmica de
verosimilitud en el punto maximo. Lamentablemente, estas aproximaciones pueden no ser muy precisas.

17 Una especificacion que permite cambios en el intercepto (), los parametros de las variables (A) y las varianzas (H) en cada
régimen. Esta terminologia fue adoptada por Krolzig (1997).

'8 |_a probabilidad suavizada (smoothed) considera informacion de toda la muestra y se define de la siguiente manera: p,. [S,=j|W/,
donde W, es el conjunto de informacion completo hasta el instante T. La probabilidad filtrada (filtered) es una inferencia 6ptima
sobre el estado de la variable en el tiempo t considerando la informacion hasta ¢, mientras la probabilidad predicha (predicted)
considera la informacion hasta t-1.
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el que mejor se ajustd a los datos teniendo en cuenta las distintas pruebas de especificacion’®. En
efecto, la aplicacion de la prueba de razén de verosimilitud (LR) rechaza la hipétesis nula de linealidad
(LR = 189,65,X2(7) = [0,000]** & X2(8) = [0,000]**)%°.

Cuadro 1
Modelo MS(2)-AIH(1)
Variable dependiente: PRIM

Régimen 1 Régimen 2
Constante -1,333 (0,183) -1,7741 (0,317)
DLSP(-1) 0,221 (0,284) 0,299 (0,000)
INFLA12(-1) 0,453 (0,093) 0,065 (0,000)
TXPIB12(-1) 0,637 (0,000) 0,341 (0,000)
Desviacion estandar 0,123 (0,0000) 0,048 (0,000)
Observaciones 156
Verosimilitud 197,923

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Banco Central del Brasil.
Nota: Valor de p entre paréntesis.

Los resultados del cuadro 1, asi como los gréaficos de la probabilidad suavizada de los regimenes
en el anexo A1, permiten afirmar que existe una clara diferencia en la conduccion de la politica fiscal
entre los dos regimenes. A partir del andlisis de los resultados del cuadro 1, es posible hacer los
siguientes comentarios. Se verifica una clara diferencia en la reaccion del resultado primario con
respecto al endeudamiento entre los dos estados. Aunque la deuda neta del sector publico muestra
un signo positivo en ambos regimenes, esta variable solo es significativa en el régimen 2. Esto significa
que la autoridad fiscal reacciona al aumento del endeudamiento en este régimen, lo que da lugar a la
interpretacion de que en el régimen 2 la autoridad fiscal perseguia un objetivo fiscal. Por el contrario,
en el régimen 1 la politica fiscal no reacciona al aumento del endeudamiento publico, evidenciando
una politica fiscal activa.

Para hacer mas defendible esta tesis, se incluyd también en el anexo A1 el grafico de la relacion
entre la deuda neta y el PIB (deuda neta del sector publico). Al comparar ese grafico con los de la
cronologia de los regimenes, se observa que a partir de diciembre de 2013 se invirtio la tendencia a
la baja de la deuda neta del sector publico. En ese periodo, entra en juego el régimen 1, en el que el
Tesoro ya no toma la deuda neta como objetivo de politica fiscal. Cabe destacar que entre diciembre
de 2013 y diciembre de 2015 la deuda neta del sector publico aumentd seis puntos porcentuales.
Entre finales de 2002 y principios de 2009 predomina el régimen 2, en el que la deuda neta del sector
publico es estadisticamente significativa. Es interesante observar que es durante casi todo este periodo
que la deuda neta del sector publico registra una fuerte tendencia a la baja.

Volviendo al andlisis del cuadro 1, se observa que en ambos regimenes la deuda neta del
sector publico responde positivamente al producto, TXPIB12, lo que parece indicar que la politica
fiscal es anticiclica. Sin embargo, se aprecia que la autoridad fiscal reacciona con menor intensidad
al crecimiento del producto en el régimen 2 que en el régimen 1. En este caso, hay indicios de que la
autoridad fiscal puede estar méas preocupada por el desempeno de la economia durante el régimen 1

19 Se realizaron las pruebas tradicionales de Durbin-Watson de autocorrelacion serial, normalidad y la prueba de heterocedasticidad
condicional autorregresiva (ARCH) y no se observé ninglin problema de especificacion relevante. La introduccion de un mayor
numero de regimenes conduce a problemas en la rutina numeérica de optimizacion haciendo que la matriz de probabilidad de
transicion se vuelva no ergdédica, lo que viola una de las principales hipétesis del modelo.

20 | a prueba de razén de verosimilitud tiene aqui una distribucion no estandar y no puede caracterizarse analiticamente pues las
probabilidades de transicion no estan identificadas bajo la hipdtesis de linealidad. Sin embargo, es posible mostrar que esta
distribucion puede aproximarse, al estar en el intervalo entre dos chi-cuadrados. De ello se deduce que si estas distribuciones
rechazan la hipdtesis nula, la prueba de razén de verosimilitud debera necesariamente hacerlo. Por el contrario, de no haber
rechazo de la hipétesis de linealidad por ambas entonces debera ocurrir lo mismo para la prueba de razén de verosimilitud. En
cualquier otra situacion no se podra decir nada (Davies, 1977).
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que por los objetivos fiscales, lo que muestra indicios de una politica fiscal activa en el régimen 1y
pasiva en el régimen 2.

Si bien el coeficiente de inflacion estimado es positivo en ambos regimenes, su grado de
significacion en el régimen 1 es bajo, al resultar marginalmente significativo al nivel del 10%, mientras
en el régimen 2 dicho coeficiente es estadisticamente significativo al nivel del 1%. Sin embargo, la
reaccion del resultado fiscal a la inflacion en el régimen 2 es mucho menor.

En virtud de lo expuesto, los resultados muestran evidencia empirica de que en el régimen 2,
la participacion del superavit fiscal en el PIB reacciona fuertemente a los incrementos en la relacion
entre la deuda publica y el PIB, mientras en el régimen 1 no hay respuesta del respectivo indicador
fiscal a los cambios en la relacion entre la deuda y el PIB. Ademas, en el régimen 2 las respuestas del
indicador de superavit primario/PIB en relaciéon con la tasa de inflacion y en relacion con el crecimiento
del producto son mucho menores que las observadas en el régimen 1. En este contexto, se observa que
aunque la politica fiscal adopta una postura pasiva en el régimen 2, pues el coeficiente estimado de la
relacion entre la deuda y el PIB es positivo, no se puede decir que sea 100% pasiva, ya que responde
en menor magnitud a los cambios en la tasa de inflacion y el crecimiento del producto en comparacion
con el régimen 1. En forma simétrica, el régimen 1 muestra una politica fuertemente activa, que es una
condicion necesaria pero no suficiente para la observancia de un régimen de dominancia fiscal. Para
ello, seria necesario que en el mismo periodo del régimen 1, la politica monetaria se comportara de
forma pasiva, siguiendo a la politica fiscal.

Al pasar al analisis de la matriz de probabilidades de transicion (véase el cuadro 2), se observa
que, una vez dentro de uno de los dos regimenes, existe una alta probabilidad de permanecer en este.
En este caso, la hipdtesis nula supone que puede haber migracion de un régimen a otro. Sin embargo,
se observa que en caso de que la regla de politica fiscal esté en el régimen 1, la probabilidad estimada
de volver al régimen 2 es muy pequena. En el caso contrario, no se puede decir nada, pues el valor de
p de la probabilidad de transicion estimada del régimen 2 al régimen 1 no es significativo. El hecho de
que haya una reducida probabilidad de retorno al régimen 2 cuando la regla fiscal se encuentra en el
régimen 1 sugiere que el deterioro del marco fiscal puede adquirir un caracter estructural y permanente
y, por tanto, dificilmente reversible.

Cuadro 2
Probabilidades de transicién

P(S,=1|S,.,=1) P(S,=1|S,,=2) =

0,973 0,018

(0,000) (0,156)
Pr(St:let—I: 1)= Pr(S[:2|St—1:2) =

0,023 0,982

(0,000) (0,000)

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Valor de p entre paréntesis.

V. Funcidén de reaccidéon monetaria

En esta seccion se estima la regla de politica monetaria seguida por el Banco Central del Brasil para
definir si su principal instrumento de politica, la tasa Selic, responde a la tasa de inflacion para el periodo
comprendido entre noviembre de 2002 y diciembre de 2015. Se utiliza el mismo modelo de cambio de
Markov con el que se ha trabajado, en el que la alternancia de regimenes se determina mediante una
cadena de Markov, para modelar las posibles desviaciones a partir de una funcion de reaccion lineal
simple. Como ya se ha mencionado, este procedimiento tiene la ventaja de superar la incertidumbre
sobre las fechas en las que se produjeron los cambios en los parametros.
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La discusion sobre la existencia de una regla por la que el banco central estadounidense (Sistema
de la Reserva Federal) orienta su politica monetaria comenz6 con Taylor (1993 y 2000) y dio lugar al
estudio de la manera en que la politica monetaria puede analizarse mediante una funcion de reaccion.
Taylor indico la fuerte relacion entre los cambios en las tasas de interés establecidas por el Sistema de
la Reserva Federal en respuesta a las variaciones en los niveles de precios y producto de la economia
estadounidense. En otras palabras, el instrumento de politica, principalmente la tasa basica de interés,
se ha incrementado en periodos de aumento de la tasa de inflacion. La tasa de interés también suele
aumentar cuando el producto esta muy por encima del potencial. Este procedimiento normalmente
adoptado por los bancos centrales tiene el objetivo de evitar un futuro aumento de la tasa de inflacion.

En el caso del Brasil, en la literatura sobre el tema se estima la funcién de reaccion del banco
central siguiendo de cerca la orientacion proporcionada por la regla de Taylor o una variante de esta. Hay
muchos trabajos en los que se estudia la regla de Taylor para el Brasil. Lima, Maka y Mendonca (2007)
sefalan que las principales diferencias entre estos estudios se relacionan con la metodologia econométrica
utilizada en la estimacion y la dependencia de la regla de politica de la inflacion actual o esperada.

Minella y otros (2002) estiman la funcion de reaccion del banco central con datos de julio de 1999
a junio de 2002 y muestran que este reaccionod fuertemente a las expectativas de inflacion y que hubo
un alto grado de suavizacion de la tasa de interés. Los autores descubrieron que tanto la brecha del
producto como la variacion del tipo de cambio no eran componentes estadisticamente significativos
de la funciéon de reaccion del banco central. Holland (2005) observa que a partir de la adopcion del
régimen de objetivos, el banco central tiene una postura agresiva de control de la inflacion.

Salgado, Garcia y Medeiros (2005) utilizan un modelo autorregresivo de umbrales (TAR) para
explicar el movimiento de la tasa de interés nominal tras el Plan Real. Los autores concluyen que la
politica monetaria brasilefia experimentd dos regimenes distintos después del Plan Real. El primero
se asocid con momentos de turbulencia internacional, como las crisis asiatica y rusa que afectaron
al Brasil mediante la pérdida de reservas internacionales. En el segundo régimen, el banco central se
preocupa por el movimiento de las variables internas habituales.

Policano y Bueno (2006) estiman una regla de politica para el Brasil utilizando el modelo de
parametros variables en el tiempo (TVP) y concluyen que, entre 1995 y 2005, la politica monetaria
brasilefia puede dividirse en dos regimenes. En el primer régimen, asociado a un tipo de cambio fijo,
la tasa de interés reacciond fuertemente al producto y a las reservas internacionales. En el segundo
régimen, la fijacion de la tasa Selic estuvo mas vinculada con el objetivo de control de la inflacion.

Teles y Zaidan (2010) utilizan el modelo de estado-espacio para estimar una funcién de reaccion
del banco central de tipo prospectivo. Segun este estudio, el rigor del banco central en el control de la
inflacion solo se registra a partir de 2003, cuando las expectativas de inflacion convergen a un equilibrio.

Lima, Maka y Mendonga (2007) utilizan un modelo de cambio de Markov para estimar la funcion
de reaccion del banco central entre julio de 1996 y junio de 2007. De acuerdo con los resultados
obtenidos, existen diferencias sustanciales en la forma en que la politica monetaria se condujo antes
y después de agosto de 1999, lo que indica que la politica monetaria se vio sustancialmente afectada
por la modificacion del régimen cambiario al migrar a la libre flotacion del tipo de cambio.

Sobre la base de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con parametros que varian en el
tiempo, Balbino, Colla 'y Teles (2011) procuran determinar si existen diferencias entre las gestiones de
Arminio Fraga y Henrique Meirelles en la conduccién de la politica monetaria. Los resultados muestran
que no hubo diferencias significativas entre ambas gestiones. A partir de 2003, la tasa de interés se
mantuvo por encima de la necesaria para la convergencia de la inflacion. En la gestion de Arminio Fraga,
la inflacion se mantuvo por encima del objetivo debido al efecto de los choques exdgenos y no por
estar en desacuerdo con la regla de estabilizacion en la crisis de 2002.
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Con una intencion similar, Moreira, Souza y Ellery (2013) analizan el grado de tolerancia a la
inflacion por parte de los presidentes del Banco Central del Brasil en el periodo de 2001 a 2012. Los
resultados muestran que Henrique Meirelles fue menos tolerante con las tasas de inflacion mas altas
en comparacion con Arminio Fraga. A su vez, Alexandre Tombini adoptd una postura mas tolerante
que la de Arminio Fraga.

1. Resultados econométricos

Clarida, Gali'y Gertler (2000) estiman la funcion de reaccion monetaria con la especificacion prospectiva
en la que las acciones de politica actuales dependen de las expectativas de inflacion futuras. Como se
vio en la seccion anterior, en varios estudios se considera la inflacion esperada como objetivo de politica
monetaria en el Brasil. Asi, parece razonable que las expectativas de inflacion sean también una de
las variables a considerar en la estimacion de la funcion de reaccion del banco central. Sin embargo,
de acuerdo con Sims (1999 y 2001), una especificacion prospectiva tiene una forma retrospectiva
equivalente. Por lo tanto, se adopta la siguiente especificacion como forma funcional para estimar la
funcion de reaccion monetaria:

SELIC, = by(s,) + b,(s,)INFLA12,_, + b,(s,) TXPIB12, , + 6(S.)e, ©)

donde SELIC es la tasa basica de interés anualizada arbitrada por el Banco Central del Brasil. Las
demas variables ya se definieron en la seccion IV.

A continuacion, se examinan los resultados de la estimacion de la funcion de reaccion monetaria
también estimada mediante el modelo de cambio de Markov. Los resultados de la estimacion se muestran
en el cuadro 2. Teniendo en cuenta las distintas pruebas de especificacion, el modelo con tres regimenes
fue el que mejor se ajusto a los datos?!. En efecto, la aplicacion de la prueba de razén de verosimilitud (LR)
rechaza la hipétesis nula de linealidad (LR = 241,45,X2(11) = [0,000]** e X2(12) = [0,000]**)22,
Los gréficos de la probabilidad suavizada que ilustran la cronologia de los regimenes se presentan en
el anexo A2.

En el cuadro 3 se observa que, sea cual sea el régimen, la tasa Selic se arbitra teniendo en
cuenta no solo la inflaciéon sino también el crecimiento del producto. En todos los casos los coeficientes
de las variables son significativos y los signos son los esperados.

Cuadro 3
Modelo MS(3)-AIH(1)
Variable dependiente: tasa Selic

Régimen 1 Régimen 2 Régimen 3
Constante 0,025 (0,000) 0,029 (0,000) 0,169 (0,008)
INFLA12(-1) 0,955 (0,000) 1,295 (0,000) 1,780 (0,000)
TXPIB12(-1) 0,600 (0,000) 0,651 (0,000) 0,811 (0,000)
Desviacion estandar 0,013 (0,000) 0,001 (0,000) 0,011 (0,000)
Observaciones 156
Verosimilitud 462,137

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) y de la Fundacion
Getulio Vargas.
Nota: Valor de p entre paréntesis.

21 Véase la nota 12.
22 \/éase la nota 13.
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De acuerdo con la regla de Taylor, el banco central debe aumentar la tasa de interés en mas de
una unidad para un determinado aumento de la inflacion (o la inflacion esperada), a fin de garantizar
la estabilidad, singular y de equilibrio. Por lo tanto, en concordancia con la regla de Taylor, la politica
monetaria es activa o restrictiva si el coeficiente de inflacion de la ecuacion (9) es igual o mayor que
uno, y pasiva o acomodaticia cuando el coeficiente es menor que uno (Woodford, 2003).

Siguiendo la regla de Taylor, a partir del cuadro 3 se verifica la existencia de dos regimenes de
menor tolerancia a la inflacion (regimenes 2 y 3), mientras en un tercer régimen la actitud del banco
central hacia la politica monetaria es de acomodacion (régimen 1). Cabe sefalar, sin embargo, que el
régimen 2 se refiere solo a momentos esporadicos por los que paso la politica monetaria en el Brasil.
No obstante, el régimen 1 es de larga duracion, pues va desde finales de 2007 hasta diciembre
de 2014, y esta marcado en su mayor parte por la gestion de Alexandre Tombini, que esta al frente
del Banco Central del Brasil desde diciembre de 2010. Es interesante observar que, si bien la tasa de
inflacion ha retrocedido en algunas ocasiones desde entonces, presenta una tendencia estructural al
alza. Solo a partir de la segunda mitad de 2014 el Banco Central del Brasil comenzo a reaccionar con
fuerza incrementando gradualmente la tasa Selic. Durante todo el afno 2015, el banco central utilizd
una politica monetaria restrictiva teniendo en cuenta el andlisis del régimen 3. Como se vera en la
siguiente seccion, la razén por la que la inflacion se ha mantenido al alza se relaciona con la falta de
control de la politica fiscal y también con los choques arancelarios que tuvieron lugar justo después
de las elecciones presidenciales de finales de 2014.

Antes de Alexandre Tombini fue Henrique Meirelles quien, desde 2003, presidio el Banco Central
del Brasil. La naturaleza restrictiva de la politica monetaria de Meirelles es una caracteristica importante
que la diferencia de la gestion de Tombini. Ademas, Meirelles también contaba con una politica fiscal
del Tesoro compatible con la sostenibilidad de la deuda.

En el cuadro 4 se presenta la matriz de probabilidad de transicion entre los estados asumidos
por la regla monetaria. Dado que el régimen 2 tiene lugar de manera puntual, para simplificar se
ilustran las probabilidades de transicion entre los regimenes 1y 3. Un punto que llama la atencion es
que la probabilidad de cambio del estado 1 al estado 3, y viceversa, es cero, mientras la suma de las
probabilidades de cada columna de la matriz de transicion es inferior a uno. Esto plantea la cuestion
de que la transicion entre esos dos estados no se produce sin un chogue en la tasa Selic.

Cuadro 4
Probabilidades de transicién

P(S,=1|S,4=1) P(S;=1|S,4=3) =
0,979 0,000
(0,000) (0,000)

PUS;=3|S4=1) = PUS;=1|S4=3) =
0,000 0,962
(0,000) (0,000)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Valor de p entre paréntesis.
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VI. Determinacién de la dominancia
fiscal y monetaria

En los cuadros 1 y 3 se obtuvieron los parametros estimados de las funciones de reaccion fiscal y
monetaria, respectivamente, para calcular los valores en términos absolutos de las raices del modelo de
Leeper (1991). Como se vio en la seccion Il, la caracterizacion de las raices del sistema indicara cuando
la politica monetaria o fiscal se comporté de forma activa o pasiva. En este contexto, suponiendo una
tasa de descuento intertemporal g = 0,95, se pueden determinar las cuatro situaciones presentadas
en el modelo de Leeper (1991), una vez conocidos los valores estimados de a 'y y para cada una de las
funciones de reaccion de la politica (monetaria y fiscal) considerando también los respectivos regimenes.

Para determinar el periodo correspondiente a cada una de las cuatro combinaciones posibles
de politicas activa y pasiva, se deben comparar los graficos que se muestran en los anexos A1y A2.
Para cada par de reglas de politica (fiscal y monetaria) observado en el cuadro 5, se debe observar la
interseccion entre las areas sombreadas que relacionan un régimen determinado de la funcion de la
autoridad monetaria con un régimen determinado de la funcion de la autoridad fiscal.

Por ejemplo, considérese el régimen 1 de la funcion de reaccion del Tesoro y el régimen 3 de
la funcion de reaccion del banco central, donde y = 0,000, a = 1,781, considerandose 8 = 0,95,
que naturalmente es la misma para todos los casos. Dicho esto, se observa que |aff| = 1,691 y
|81 -4 =1,052. A partir del modelo de Leeper (1991), considerando los parametros estimados, los
resultados muestran que en este caso tanto la politica monetaria como la politica fiscal actuaron
de forma activa, es decir, la politica monetaria prioriza la busqueda del objetivo de inflacién, pero la
politica fiscal no tiene como prioridad la busqueda de un superavit primario que esté alineado con la
sostenibilidad de la deuda publica. Pero, ¢a qué periodo corresponde esta situacion? En este contexto,
al comparar las areas sombreadas del grafico A1.1 del anexo A1 con las del grafico A2.3 del anexo A2,
se observa que solo el gjercicio de 2015 cumple la condicion de que ambas politicas sean activas.

El cuadro 5 ayuda a explicar por qué la tasa de inflacion se mantuvo al alza en 2015, incluso
cuando el banco central practicd una politica monetaria activa. El hecho es que, aunque la politica
monetaria haya sido restrictiva, la politica fiscal también se posicioné de modo activo en lugar de
acomodarse buscando el equilibrio presupuestario. Se trata de una situacion explosiva, en la que los
agentes exigiran intereses cada vez mas altos para asumir los titulos del gobierno y los intereses cada
vez mas altos aumentaran las expectativas de inflacion, poniendo en riesgo el control de la inflacion.
Asi, se observa que en 2015 tanto la politica monetaria como la fiscal actuaron de forma activa.

Esto puede explicar en cierto modo por qué la gestion de Tombini actud de forma acomodaticia,
incluso cuando la inflacion comenzé a presionar el techo del objetivo, indicando que posiblemente
“escaparia al control”. ;Deberia el Banco Central del Brasil haber actuado en esos momentos de forma
mas activa, aumentando en mayor medida la tasa de interés?

Como sefalan Sargent y Wallace (1981), en una situacion en que la politica fiscal es laxa, la
imposicion de una politica monetaria restrictiva conduce a un aumento de la oferta monetaria y, en
consecuencia, a una mayor inflacion en el futuro. Por lo tanto, la cuestion acerca de la manera en
que el banco central debe actuar en la administracion de la politica monetaria debe tener en cuenta la
forma en que actla la politica fiscal. Asi, la actuacion de la autoridad monetaria puede verse seriamente
comprometida si la politica fiscal no actla para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, como
parece ser el caso de la politica fiscal en el Brasil desde 2013.

También se observa que entre el final del ejercicio de 2003 y el final del ejercicio de 2004 y
en el periodo de 2008 a 2012, excluido 2010, ambas politicas actuaron de forma pasiva. Se puede
verificar que el periodo referido se obtiene por la interseccion entre las areas sombreadas del gréafico
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del régimen 2 con respecto a la funcion de reaccion de la politica fiscal y del régimen 1 con respecto
a la funcion de reaccion de la politica monetaria. Esto significa que la politica fiscal persiguié una
trayectoria sostenible de la deuda publica. Sin embargo, en el mismo periodo, el Banco Central del Brasil
no reacciond adecuadamente a los incrementos de la tasa de inflacion. Sobre la base del cuadro 5y
observando los gréaficos de la cronologia de los regimenes en los anexos A1y A2, se aprecia que hubo
dominancia fiscal en 2010 y entre 2013 y 2014. La dominancia monetaria se produce en gran parte
de 2003 y en el periodo de 2005 a 2007.

Cuadro 5
Brasil: definicién de las politicas como activas o pasivas sobre la base de Leeper (1991)
Parametros
Funcion de reaccion del banco central
Parametros Régimen 1 Régimen 2 Régimen 3
Funcion de reaccion del Tesoro a=0,955 a=1,295 a=1,781
Régimen 1 |oB| = 0,907 |op| = 1,225 o] = 1,691
y=0,000 |81 =1,052 |81 =1 =1,052 |81 =1,052
DF Politicas fiscal y monetaria
Periodos: 2010; 2013y 2014 activas en 2015
Régimen 2 |aB| = 0,907 |oB| = 1,225 |oB| = 1,691
y=0,299 |81 -1 =0721 |67 =y =0721 |81 -1=0,721
Politicas fiscal y monetaria DM DM
pasivas: finales de 2003, 2004, Periodos: mayor parte de
2008, 2009, 2011y 2012 2003, 2005 a 2007

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de E. Leepef, “Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies”,
Journal of Monetary Economics, vol. 27, N° 1, Amsterdam, Elsevier, 1991.
Nota: = 0,95; DF: dominancia fiscal, DM: dominancia monetaria.

El grafico 3 muestra que a partir de finales de 2014 la economia brasilefia comienza a tener
déficits primarios. Esto caracteriza fuertemente una politica fiscal activa y, al mismo tiempo, una politica
monetaria mas restrictiva en ese mismo periodo, dado que la tasa Selic aumenta del 10,92% en octubre
de 2014 al 14,15% en diciembre de 201523, Los resultados muestran evidencia empirica de una politica
monetaria y una politica fiscal activas en 2015.

La tasa Selic sufrié una marcada reduccion desde mediados de 2003 y en gran parte de 2004,
asi como desde el Ultimo trimestre de 2008 hasta mediados de 2009. A continuacion se mantuvo
estable en el 8,65% hasta el primer trimestre de 2010 (crisis de las hipotecas de alto riesgo). Desde
mediados de 2011 hasta mediados de 2013, la tasa Selic se redujo considerablemente, en el contexto
de una elevada tasa de inflacion de alrededor del 6%. A pesar de que la tasa de interés aumento hasta
finales de 2013 y se mantuvo relativamente estable en 2014, es evidente que dicho aumento no fue
suficiente para frenar la tasa de inflacion, lo que indica posiblemente que la politica monetaria podria
haber sido mas activa. Estos son indicios de una politica monetaria pasiva.

Los resultados empiricos presentados sugieren, en un analisis ex post, que hay indicios de
coordinacion o intentos de coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, asi como indicios de falta
de coordinacion de dichas politicas, especialmente cuando queda claro el conflicto de intereses entre
las politicas econdmicas. Como ejemplo de falta de coordinacion de las politicas fiscal y monetaria,
a mediados de 2013 el Banco Central del Brasil comienza a revertir las sucesivas reducciones de la
tasa Selic y trata de aumentarla gradualmente en un intento de reducir la tasa de inflacion. Al mismo
tiempo, el gobierno federal contindia reduciendo el superavit primario en un intento de aumentar el
nivel de actividad econdmica, que a su vez presiona el aumento de la inflacion. Los resultados de este
conflicto de intereses entre las politicas econémicas fueron la recesion, el deterioro fiscal y las altas
tasas de inflacion.

23 | a tasa Selic es la tasa basica de interés utilizada por el Banco Central del Brasil como instrumento de politica monetaria. La
fuente de los datos es el Banco Central del Brasil.
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Grafico 3
Brasil: evolucién de la tasa de inflacién, la tasa Selic y el superavit primario (como porcentaje
del PIB), datos mensuales anualizados, noviembre de 2002 a septiembre de 2015
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Fuente: Instituto de Investigacion Econdmica Aplicada (IPEA).

VII. Consideraciones finales

En este articulo se evallan las politicas monetaria y fiscal implementadas en el Brasil en el periodo
comprendido entre noviembre de 2002 y diciembre de 2015. En este contexto, considerando que las
reglas de politica monetaria y fiscal en el Brasil pueden haber estado sujetas a diferentes regimenes,

en el presente estudio se utilizd el modelo de Leeper (1991 y 2005) para establecer la cronologia de
las reglas de politica en cuanto a su caracter activo o pasivo.

Las reglas de politica se estiman mediante el modelo de cambio de Markov en el que los
regimenes se generan de manera endégena. Los resultados obtenidos permiten afirmar que hubo
dominancia fiscal en 2010 y entre 2013 y 2014. La dominancia monetaria se produjo en gran parte de
2003 y en el periodo de 2005 a 2007. En el resto del periodo se observé que las politicas monetaria

y fiscal actuaron a veces en forma activa (2015) y a veces en forma pasiva (finales de 2003, 2004,
2008, 2009, 2011y 2012).
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Anexo A1l. Funcidn de reaccion fiscal

Probabilidad suavizada de los regimenes
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Gréafico A1.3
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