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RESUMO

A falta de coordenacdo das politicas fiscal e n@ietno Brasil, freqlientemente, tem
sido apontada como motivo para os desequilibriocsraeaonémicos que a economia enfrentou
nas Ultimas trés décadas. No periodo mais recpd®emetas de inflacdo, diversos autores
apontaram a politica fiscal ativa como fator réistii ao desempenho da politica monetéria.
Nesse caso, a autoridade fiscal desconsidera enétecia do lado fiscal no monetario, o que
implica em uma menor eficacia da politica monet&i@mente a partir de uma conducédo de
politica fiscal com um comportamento passivo atigalimonetaria poderia ser mais eficiente.
Para testar a hipétese de politicas ativas e/ogiveas estimou-se, por meio do método
Bayesiano, um modelo DSGE com rigidez de preco®rearréncia monopolistica para a
economia brasileira, baseado em Woodford (20033teNmodelo, o superavit primario e a taxa
de juros nominal sdo os instrumentos de politicm@mica. As estimac¢des apontaram para um
regime no qual as politicas fiscal e monetéarianfoadivas durante o periodo de 2000l a 2002IV.
Porém, para o periodo posterior, de 20031 a 2008Iy@olitica fiscal foi passiva e a monetaria

ativa.

Palavras-chave: Politica Fiscal. Politica Monetaviadelos DSGE. Estimacao Bayesiana.



ABSTRACT

This paper seeks identify whether the way of fisgad monetary macroeconomic policies
in Brazil, to that period after inflation targetsere active way or/and passive way. For that, it's
estimated, for Bayesian methods, a model DSGE \piice rigidities and monopolistic
competition, in which the primary surplus and tleemmal interest rates are the tools economic
policy available. The lack of coordination of padis in Brazil, usually, has been identified as the
reason for the macroeconomic imbalances. So, matimps pointed out the active fiscal policy,
as a factor limiting the efficient performance obmetary policy. However, the analysis that
relation within the framework of DSGE models idlsimited, especially in applications for the
Brazilian economy. The estimates of the model moimut for a system where policies were
active during the 2000/1Q to 2002/4Q both of thand the later period, 2003/1Q — 2008/4Q, the

fiscal policy behaved themselves on passive watlaadnonetary policy was active way.

Keywords: Fiscal policy. Monetary policy. Dynamic and stodimgeneral equilibrium (DSGE)

models. Bayesian Methods.
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1 INTRODUCAO

A inconsisténcia entre as politicas fiscal e maietpode ser uma das possiveis
explicagbes para os desequilibrios macroecondnsisbematicos internos e/ou externos que a
economia Brasileira vem apresentando nos ultimosargs, especialmente apoés o choque do
petréleo na década de 70. As politicas de estabdliz de precos e de produto recorrentemente
resultaram em desequilibrios das dividas exteriateena. No periodo mais recente, apds a
implantacdo do plano Real, tanto a politica moretguanto a evolucdo da divida publica
brasileira tém sido muito discutidas no meio acadéne pelospolicy makers A primeira
destacou-se ao obter sucesso no combate a inflagésar de contratempos; a segunda
apresentou forte elevacdao no periodo, principalmemts anos de 1998/1999 e 2002/2003,
guando teve a sua sustentabilidade questionada.

Esse comportamento indesejavel da divida publicgesdo conflito que se verifica nos
papéis atribuidos ao Banco Central do Brasil (BEBJo Tesouro Nacional (TN). O papel do
BCB é controlar a oferta de moeda para determin@xa de juros de curtissimo prazo, que
remunera as sobras de caixa das empresas e bapooveeio desta, afeta a estrutura dos juros,
do produto e também dos precos. Por outro ladogaetaria do Tesouro Nacional (TN) é
responsavel pela administracdo da divida publi¢arex e interna, mobiliaria e contratual, de
responsabilidade direta e indireta do governo.

Percebe-se que as duas instituicbes tém papéigvob distintos, de tal maneira que
ambas operam de forma separada, e cada vez magt@sdades buscam consolidar essa
distingcdo. O BCB ¢ a instituicdo responsavel peléipa monetaria e o TN pela politica fiscal.
Com essa separagdo, é possivel uma maior transgaigs politicas, 0 que parece ser um
aspecto benéfico para a gestdo da politica ecoadraictretanto, parte expressiva da divida
publica esté indexada a taxa de juros do Sistempecks de Liquidagcédo e Custddia (Selic), que é
determinada pela autoridade monetaria, e se amnsbtinstrumento utilizado pelo BCB para
cumprir seu principal objetivo de curto prazo: neard inflacdo dentro da meta. Contudo, essa
separacdo de papéis, bem como a transparéncidené@@erar descoordenacao entre as politicas.

Claramente, percebe-se que o principal objetiv8@8& € proporcionar baixos niveis de
inflacdo, enquanto o do TN é obter o melhor finamanto para o setor publico. Porém, devido

ao uso de um instrumento em comum, suas atuagdeswtdamente influenciadas. Desse modo,



a coordenacdo das politicas fiscal e monetaria pedam meio, se ndo o Unico, para atingir uma
maior estabilidade econdémica.

Ao observar a evolucdo da divida publica do Bradiéstacam-se dois pontos
preocupantes: o elevado déficit nominal e a trapetdo perfil da divida publica (mesmo com os
sucessivos superavits primarios obtidos nos Ultiemass). Além disso, desde 1999 o Brasil tem
adotado o regime de metas inflacionéarias, o qu@idbporcionou sucesso no combate a inflacao,
mesmo em um ambiente de desequilibrio fiscal. Glmtas elevadas taxas de juros que o Banco
Central manteve para alcancar as metas inflacemdizeram com que a divida publica
aumentasse e sua solvéncia fosse questionada, die aqne no periodo pré-eleitoral de 2002,
guando o Brasil enfrentou uma severa crise de @ogdi externa devido a possibilidade de
ascensao ao poder de um governo que pudesse faaeuptura de politica macroecondmica, o
spreaddo EMBI, que mede o risco-pais, passou de 757opdrdase em abril para quase 2.040
pontos-base em outubro.

Destaca-se que a partir de 1999 o governo brasild#u inicio a um ajuste fiscal
alicercado em: (a) geracdo de superavits primawso propor¢do do PIB, para controlar o
avanco da divida publica; (b) carga tributéria atiev; e (¢) aumento da relagdo gasto publico
como proporcao do PIB. Mesmo 0s recorrentes supendwmarios ndo foram suficientes para
superar o valor relativo ao servico da divida, idipgo o seu crescimento. Assim, a trajetéria
ascendente da relacao divida/PIB foi mantida, ddonrgue, em setembro de 2002, a mesma
atingiu a proporgéo de 64% do PIB.

Nesse contexto de desequilibrio fiscal, muitos epnustas tém sugerido que o BCB
deveria incluir na sua regra de politica monetalgma variavel fiscal relevanteTais estudos
consistem basicamente em propor metas para aoalagéda/PIB, ou propor formas alternativas
para a construcao de regras monetdarias que leveoomrta as restricdes fiscais. O argumento ou
a intuicdo de que a politica fiscal brasileira afetm certa medida, a politica monetaria, parece
disseminada, e nota-se que parte dos economistasmga com essa percepg¢ao, principalmente
nos trabalhos que abordam o periodo pré-eleic@ssdenciais de 2002, onde a possibilidade de

ascensado a presidéncia de um candidato que pudgssstar disposto a honrar compromissos

! Trabalhos que de alguma forma desenvolvem modelese propde inserir uma variavel fiscal na regrpolitica
monetéria ou funcéo de reacdo da autoridade mametaeitas e Muinhos (2002), Verdini (2003) e Msma
Andrade (2004).
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externos e internos era iminente. Nesse caso, @&eer sentido que variaveis de politica fiscal
devam ser consideradas na regra de politica mamet@Banco Central.

Contudo, quando se admite variaveis fiscais nardgpolitica monetaria, na realidade se
assume que a politica monetéaria precisa respoodesraportamento da politica fiscal. Assim, a
politica fiscal pode restringir os resultados doarce da politica monetaria, e o efeito da palitic
monetaria seria ineficaz ou néo téo eficaz, depmmleo andamento da variavel fiscal. E praxe
nos modelos de politica monetaria considerar qpeliica fiscal € dada e ndo depende das
politicas monetarias correntes e futuras. Em ouyiedavras, isso quer dizer que a autoridade
fiscal escolhe uma taxa de tributacdo tal que @alipublica seja solvente do ponto de vista
intertemporal. Portanto, a autoridade monetaria liiwe para escolher o nivel de taxa de juros
(dado que esse é o instrumento de politica moag@ue leve a taxa de inflagcdo para a meta e/ou
minimize o hiato do produto (isso vai depender fdesferéncias do Banco Central). Nesse
contexto, a hipotese de equivaléncia Ricardianaliéla; de modo que a politica monetaria é
denominada como ativa e a politica fiscal comoipass

A designacdo de politica fiscal e monetaria atifa gpassiva tem origem no artigo de
Leeper (1991). Para o Autor, uma autoridade queaegapuma politica ativa tem autonomia para
estabelecer sua politica sem levar em conta comrpertto das variaveis correntes e passadas
controladas pela autoridade passiva, e tambémjetGnia esperada para certas variaveis no
futuro. Por outro lado, se a autoridade atua dendopassiva, ela estara restrita as decisdes de
otimizacado dos consumidores e pelas acOes da@aderativa. Moreirat. al. (2007) ilustram o
resultado de Leeper (1991) com o seguinte exerspla:politica fiscal é ativa, a regra de decisdo
da autoridade fiscal dependera necessariamentizida gublica corrente e/ou passada.

Porém, essa denominacdo ndo € a Unica difundiditerstura macroeconémica. Outras
definicbes sdo empregadas em situacdes nas quaisnhdomportamento semelhante das
autoridades fiscal e monetéaria. Tendo como basmrgatde Leeper (1991), Woodford (1995)
classifica a politica fiscal como sendo Ricardignando a autoridade fiscal atua prudentemente
e a divida ndo se constitui num elemento que diifica conducdo da politica monetaria em
atingir a meta de inflagdo. Por outro lado, ummegné&o-Ricardiano ocorre quando o risco de
insolvéncia fiscal requer que a autoridade moret@use surpresa inflacionéria para deflacionar
o valor nominal da divida do governo.
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Outras definicbes sdo empregadas para quando héoomportamento semelhante das
autoridades fiscal e monetaria. Sargent e Walld@81) denominam de dominéncia fiscal
guando a autoridade monetéaria é impelida a gecaitas de senhoriagem para que a restricao
orcamentaria intertemporal do governo seja satsf@ontudo, para fins de analise empirica,
essas definicbes sao tratadas quase como sindnimmasvez que a maior parte dos estudos
aplicados busca evidéncias com base na andlisgpal@snetros das funcdes de reacdo das
autoridades fiscal e monetaria.

Diversos estudos aplicados ao Brasil tém buscadesiiyar em qual dessas situacdes as
autoridades de politica econdmica se enquadramgipalmente no periodo posterior ao da
adocédo de metas de inflacdo. Blanchard (2004)rfodas primeiros trabalhos a alertar que a alta
taxa de juros praticada pelo BCB nos anos de 200208 se devia as questdes relacionadas a
politica fiscal. O Autor observou que a elevacddada de juros estava correlacionada com a
desvalorizacdo da taxa de cambio.

Tal situacdo parece estranha a teoria econdmica amabiente de normalidade. Uma
possibilidade para esse comportamento é a de gaedqua taxa de juros aumentava, a
probabilidade delefaultda divida também crescia. Diante disso, 0 aumeéatfuros sobre os
titulos da divida brasileira, que em sua maioraremdexados pela SELIC, tornava-os menos
atrativos, resultando num influxo de capitais danetnia brasileira. Assim, estaria explicado o
motivo da desvalorizacdo cambial que ocorria ndopger Conforme destaca o autor, essa
situacdo era mais propensa de ocorrer em econamiasestoque inicial de divida, grande
proporcdo da divida em moeda estrangeira, risdaciohario e alta probabilidade de default,
como era o caso do Brasil nos anos de 2002 e P@dfaito, o resultado dos aumentos sucessivos
da taxa de juros para conter a inflagao tinhaafeerversos, uma vez que a depreciacao real da
taxa de cambio levava a uma maior pressao inflad@no que resultava em novos aumentos de
juros.

Favero e Giavazzi (2003) apresentam um modelo eopiara analisar como a divida
publica e o prémio de risco influenciam na execudg@politica monetaria no Brasil. As relacfes
entre taxa de cambio, taxa de juros e probabilideddefault sdo bastante semelhantes aquelas
mostradas no trabalho de Blanchard (2004). No noadielFavero e Giavazzi (2003), a economia
passa de um equilibrio bom para um equilibrio rgirando a relacdo divida/PIB ultrapassa dado

nivel. Uma vez nesse equilibrio, a elevacdo na &l aumenta a probabilidade default
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visto que os encargos da divida sdo maiores. Caiecaade cambio e a probabilidadeddgault

sdo variaveis correlacionadas, ocorrerd uma degm@ej ao invés de uma apreciacdo cambial.
Contudo, tal depreciagéo resultara em mais inflag@&ssim o BCB tenderd a aumentar a taxa de
juros. Esse comportamento gera o que 0s autor@sachm de “um ciclo vicioso na atuacao da
politica monetaria”.

J& existe relativo consenso na literatura de qgseanos de 2002 e 2003 a divida publica,
seja pela sua elevada propor¢cao em relacdo acs&jHBpela sua configuracdo com mais de 60%
dos titulos indexados a taxa Selic, alterou osltetns esperados pela autoridade monetéria. O
impacto da configuracdo da divida publica sobrelé&iga monetaria foi amplamente discutida
no ambito académico, em que se destacam os trabd¢hBavero e Giavazzi (2002), Blanchard
(2004), e Moreira et. al. (2007).

Porém, a partir de 2005 o Brasil passou a expetanem momento mais favoravel em
termos de estabilidade e, dessa forma, os indieadde solvéncia e o perfil da divida
apresentaram niveis mais aceitaveis. De fato, osssivos superavits fiscais obtidos pela
autoridade fiscal possibilitaram que o perfil daidd e o risco-pais melhorassem, culminando
com o grau de investimento em 2008. Esse recentgpatamento da politica fiscal mais
favoravel a um ambiente de solvéncia intertempdaatlivida publica condiz com uma politica
fiscal passiva. Assim sendo, com uma conjunturarelite daquela observada no periodo de
2002/04, parece que ha um novo ambiente em terma®miportamento das politicas fiscal e
monetaria.

A motivagdo do trabalho é verificar, para o peripds-metas de inflagdo, se o Brasil
esteve sob um regime de dominancia fiscal ou moaeta tema é oportuno, na medida em que
no periodo analisado as questbes como a sustéfadeilda divida publica, as elevadas taxas de
juros e o controle da inflacdo estiveram no centi@ms discussdes sobre a politica
macroecondmica. Esse exercicio também permitir@gutlis questbes que se referem a
coordenacéo de politica entre as autoridades fsgainetaria.

Para isso, serd estimado para a economia brasueiramodelo de equilibrio-geral
estocastico e dindamico (DSGE), baseado em Woodf0d3), com duas imperfeicdes de
mercado — rigidez de precos e concorréncia morgtali O modelo consistira de um bloco de

demanda agregada, representada por uma curva &nida e a restricdo orcamentaria do
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governo, um bloco de oferta agregada, atraves deaumva de Phillips Novo Keynesiana, e um
bloco com as fun¢des de reacdo das autoridadedlitiegfiscal e monetéria.

A partir da analise dos parametros das funcdesededo das autoridades fiscal e
monetéria, serdo determinados os momentos nos asig@isliticas foram ativas ou passivas. No
caso da autoridade fiscal aumentar a relacdo stpemimario/PIB mais do que
proporcionalmente ao aumento na razdo divida/PilBsal que a politica fiscal é passiva; caso
contrario, ela é classificada como ativa. JA no caspolitica monetéria, ela é classificada como
ativa quando responde com um aumento mais do gpe@ional na taxa nominal de juros a um
avanco na taxa de inflacdo acima da meta estatialeeara isso implantar esse exercicio, 0
modelo DSGE foi estimado para seis diferentes gesioa saber: 20001-20031V, 20011-20041V,
20021-20051V, 20031-20061V, 20041-20071V e 20051G8)V.

A metodologia de estimacéo utilizada foi a de ecmgtoa bayesiana. Essa técnica parece
a mais apropriada, visto que permite estimar @®iatDSGE completo. Normalmente, esse tipo
de trabalho fixa-se na estimativa de uma relacéiicpkar de equilibrio, como uma equacéo de
consumo de Euler ou funcéo de reacao, por exerAm disso, a técnica Bayesiana permite a
insercdo derioris, que facilitam o processo de identificacdo dosup@tros. Assim, evita-se 0
caso de parametros com valores estranhos a tdedasréncia do resultado da maximizagéo da
funcé@o de verossimilhanca ater-se apenas a umpagmedo espaco paramétrico. Também cabe
destacar que a utilizacdo gaoris difusas, que atribuem a mesma probabilidade pal@stos
valores pertencentes a um intervalo, auxilia nemesfio de modelos com pequeno namero de
observacdes para as séries.

O desenvolvimento do trabalho seguira a seguinderor no primeiro capitulo sera
realizada a revisao de literatura sobre a interagi@ as politicas fiscal e monetaria, bem como
os resultados contidos na literatura empirica apiicao Brasil no periodo pés-plano Real. No
segundo capitulo seré discutida a aplicacdo doslm®dSGE na analise das interacdes da
politica fiscal e monetaria. No terceiro capitumd® apresentados os resultados empiricos do
trabalho. A Ultima parte sera reservada as conetusd
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2 INTERACOES ENTRE AS POLITICAS FISCAL E MONETARIA

A coordenacédo entre as politicas fiscal e monet&giave em segundo plano no debate
sobre politica macroeconémica. Tanto a teoria naoistd, que sugere uma menor intervencao
do governo e é contra politicas econdémicas disgrérias, quanto os keynesianos, que sdo mais
intervencionistas e buscam estabelecer regras garalitica monetaria e fiscal, tenderam a
dissociar o debate entre politica fiscal e monetdds trabalhos sobre a conducéo da politica
monetaria ficaram mais restritos a questdes refesera regras versus comportamento
discricionario, deixando de lado as possiveis @rftias que a politica fiscal poderia exercer na
determinacgé&o do nivel de precos.

A teoria macroecondmica de orientacdo monetaristardvia uma autoridade monetéria
gue buscava prioritariamente controlar o nivel degg@s, assumindo que a divida do governo
sempre seria solvente. A utilizacdo da politica eté@ma de forma discricionaria poderia apenas
suavizar ciclos econdmicos. Além disso, as regsteriam sujeitas & denominada inconsisténcia
dinamica e critica de Lucas\essa linha tedrica destacam-se os trabalhosiaintie Kydland e
Prescott (1977), Lucas (1983), Sargent e Wallag81(}, e Sargent (1982).

Por outro lado, a literatura de orientagcdo maisri@ncionista, ou keynesiana, destaca a
importancia das politicas discricionarias. Contugara superar a critica dos monetaristas as
politicas discricionarias, os modelos keynesiamman refinados através da introducdo de
fundamentos microecondmicos, tais como expectata@enais e rigidez de precos. Nessa linha
de pensamento os trabalhos de Leeper (1991), TEW@3), Sims (1994) e Woodford (1995),
entre outros, foram os precursores. Entretanto]itiqa fiscal ficava relegada ao segundo plano,
assumia-se a um regime ricardiano, em que o organdergoverno estava sempre em equilibrio,
sujeito apenas a variacdes ciclicas, e qualquerjudse seria corrigido via tributos ou imposto
inflacionario. Tendo como hipotese subjacente avatgncia Ricardiana, na qual a autoridade
fiscal € bem disciplinada, ou seja, corte dos irggslo governo financiado por aumentos no

endividamento devera ser compensado com aumentopbstos no futuro para garantir que a

“Tal situagdo é o que se convencionou chamar derftic€de Lucas”, uma referéncia ao trabalho deasd976).
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divida seja solvente. Nesse contexto, a discussdoodrdenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria ndo faz sentido.

Em paises que empregam o regime de metas pargdimfa que ndo possuem graves
desequilibrios fiscais, como € o caso do Reino &Jndanadad e Nova Zelandia, a politica
monetéaria pode ser conduzida a partir de uma regréipo de Taylor (1993), em que variaveis
fiscais ndo sdo consideradas. No caso de paiseslisoiplina fiscal é plausivel que a politica
fiscal ndo seja de principal relevancia para a woad da politica monetaria, conforme
exemplifica Moreira et. al. (2007), pois os agergesnOmicos acreditam, com grande grau de
certeza, que a divida publica é solvente.

Contudo, esse ndo parece ser o caso da maioripaf®ss emergentes, em especial do
Brasil. No caso brasileiro, a taxa de juros emrpatas bastante superiores a taxa de crescimento
da economia resultam e sucessivos déficits nomiNasse sentido, a falta de coordenacédo entre
as politicas monetaria e fiscal pode ser um fatee gode desencadear, ou intensificar, a
instabilidade econ6mica.

Vérios trabalhos trouxeram essa discusséo a tona,destaque para Sargent e Wallace
(1981), eles destacam que a coordenacgao das aokicia necessaria para garantir a estabilidade
de precos, bem como, os efeitos perversos dagaeofiscal para a determinacdo do nivel de
precos num ambiente de dominancia fiscal. Essg@&elpode ser mais bem entendida a partir da

restricdo orcamentéria intertemporal do governo.

2.1 A restricdo orcamentéaria do governo

De forma resumida, a restricdo orcamentaria intgytgal do governo estabelece que se a
autoridade fiscal incorrer em déficits devera buysem termos de valor presente, superavits no
futuro. Uma das formas de gerar superavit é aumeastaeceitas de senhoriagem, e por essa
raz&o os déficits orcamentarios se relacionam ctamade crescimento monetario e com a taxa
de inflacdo. Caso a autoridade fiscal ndo mantenlacamento intertemporal equilibrado, &
possivel que a autoridade monetaria seja forcagaeaa senhoriagem o suficiente para satisfazer

a restricdo orcamentaria intertemporal. LeeperI1@@screve essa situagdo como politica fiscal
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ativa e politica monetaria passiva. Sargente eabal{(1981) definem a situacdo onde a politica
fiscal domina a politica monetaria como dominafiisieal, nesse caso a autoridade monetaria se
depara com restricdes impostas pela autoridadal.fisen exemplo dessas restricdes pode ser a
demanda por titulos da divida do governo, por examp

Assim, a restricdo orcamentaria intertemporal deegm, como fung¢do do estoque da

divida real, pode ser expressa da seguinte forma:

Be_ My —Myy ;i
;ti = E¢ iz Be,+i [5t+i + M]a (1)

Pryi

ondeB;_; € o valor nominal dos titulo®, é o nivel de precog é o fator de desconts, € 0
superavit da autoridade fiscal)Mg € a oferta nominal de moeda.

O ponto de destaque € que a autoridade fiscal eretéria podem agir independentes
uma da outra, a primeira deciding}o e a segunda escolhendp — M,_,. Assim, o tesouro pode
compensar a senhoriagem gerada pelo banco cernitrllenciar o nivel de precos através da
escolha de;. Da mesma forma que o banco central controlansknhoriagem, escolhendf,
influencia o nivel de precos e compensa 0s moviosettd autoridade fiscal. Pensando em termos
de valor presente, é facil perceber que, por exengel a autoridade fiscal determina um valor
baixo paras;, a0 mesmo em tempo que a autoridade monetaresetdheM, baixo no presente,

o valor deP, aumentara para que seja satisfeita a restric@mnengtaria.

Assim, o valor real corrente da divida do goverawedser financiado em termos de valor
presente por superavit fiscal primario e/ou pohseagem. A equacao (1) define o que Sargent
e Wallace (1991) descreveram como “a desagradéueléica monetarista” em um regime de
dominéancia fiscal. Se o Tesouro fisg restara ao Banco Central decidir entre “inflag&o
presente” ou “inflagdo no futuro”, a partir de seiscolha deM,, para que a restricdo seja
satisfeita. Em outra perspectiva, para um dadorv@osuperavit primario, uma tentativa da
autoridade monetaria de reduzir a inflacdo e séafp@m no presente resulta numa alta inflacéo e
senhoriagem no futuro, uma vez que o valor presgggeontado da senhoriagem ndo pode ser
alterado. Portanto, se a receita advinda da irdl&c@iminuida, o déficit cresce e o estoque da
divida aumenta. Isso implicara num aumento no vailesente descontado das receitas futuras,
inclusive da receita de senhoriagem. Nesse casa,agoridade fiscal ndo buscar o ajuste, a

autoridade monetaria ficar4 na obrigacdo de pro@ilia inflacao.
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Sargent (1987) descreve a relacdo entre as audesdsscal e monetaria como wiken
game Trata-se de um jogo que depende da seguinte&du®uem “pisca” primeiro? Quem vai
se deixar amedrontar primeiro? Quem imp&e disapirgquem? Quando a autoridade monetaria
€ 0 jogador dominante e a autoridade fiscal € adogseguidor tem-se um regime ricardiano.
Nessa situacdo a autoridade fiscal reduzira gak&io aumentara tributos para garantir o
orcamento em equilibrio. Um regime néo-ricardiamoree, quando a autoridade fiscal é o
jogador dominante e a autoridade monetaria € oidmglAssim a autoridade monetéria tera de
escolher a inflagcdo que resulte na senhoriagensafisfaca o orcamento do governo.

Na pratica, contudo, o imposto inflacionario nda énica forma de financiar os déficits.
Taylor (1995) mostra que, se 0 governo tiver acessonercado de crédito, os déficits ndo
precisardo ser financiados com expansdo moneté&ise caso a venda de titulos pode ser
suficiente. Porém, essa alternativa contém um piteinflacionario de longo prazo uma vez que
esses titulos ttm um prazo de vencimento. Alénodiss) paises em que o Banco Central é
independente, a autoridade monetéria ndo esta tdm@egerar a senhoriagem imposta pelo
Tesouro. Mesmo assim, nada impede que a autoritddé divulgue seu orgamento, anuncie
todos os déficits e superavits futuros e deternaingrrecadacdo que devera ser gerada, via
imposto inflacionario, necessaria para garantiqoiléorio orcamentario. Nesse caso, mesmo 0
Banco Central independente tem suas maos amapal@asutoridade fiscal.

Porém, deve ser ressaltado que no modelo as Sagéfatlace (1981), mesmo que o
desequilibrio no orcamento intertemporal do govesefa gerado pela autoridade fiscal, a
inflacdo ainda é vista como um fenbmeno monetAlssim, a politica fiscal é exdgena, enquanto
0s movimentos na oferta de moeda s&o enddgenogossivel perceber que, mesmo em um
regime de dominancia fiscal, em que a autoridastmffiatua de forma ativa e obtém resultados
orcamentarios independentes da necessidade deilizstdlo da relacdo divida/PIB, e a
autoridade monetéria, atuando de forma passivargada a gerar receitas de senhoriagem, a
inflagdo resultante desse processo, em Ultimariostaé gerada pela autoridade monetaria, via
expansao de(M;,; — M;,;_,;) para gerar inflacio numa data futura. Logo, O ¢BsG
inflaciondario sera em Ultima instancia resultadaude expanséo na base monetaria e, portanto,
um fendmeno monetario.

A teoria fiscal do nivel de precos (TFNP) apresentiza forma pela qual a politica fiscal

pode interferir na determinagéo do nivel de prelgoeconomia. A TENP enfatiza os efeitos que
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ocorrem por intermédio da demanda por moeda. Seeb ae precos é determinado na condigédo
de equilibrio entre oferta e demanda por moedaderaanda por moeda depende de fatores
fiscais, entdo o nivel de precos de equilibrio &xmidepende de fatores fiscais. Outro aspecto diz
respeito a possibilidade de existéncia de multiplesis de precos de equilibrio consistentes com
uma dada quantidade nominal de moeda e igualddce eferta e demanda por moeda. O papel
da politica fiscal sera o de determinar qual dessess de precos sera o de equilibrio.

Na prética, a TFNP difere da teoria monetaria coomal ao assumir que a equacao da
restricdo orcamentaria intertemporal do governoesgmta uma condicdo de equilibrio, em vez
de uma restricdo que deve ser respeitada para tedoiveis de precos, e determina o nivel de
preco de equilibrio. Se para algum nivel de pregosstricdo € violada, entdo este ndo seria
consistente com o equilibrio. Assim, dado o estagpminal da divida, o nivel de precos de
equilibrio deve garantir que o orgamento interteralpdo governo seja balanceado. A implicacdo
disso para a politica monetéaria € que um aumenpredsao inflacionaria exigirh um aumento da
taxa de juros, bem como, a esterilizacdo dos pagasielo servico da divida. Nessa linha de
pesquisa destacam-se 0os modelos de Leeper (19@19, ($994), Woodford (1995 e 2001),
Bohn (1998), além disso destacam-se os trabalh@hdstiano e Fitzgerald (2000) e Calrstorm e
Fuerst (1999), que desenvolvem uma sintese doslosagéricos.

De acordo com a TFNP, para atingir a estabilidasl@r@cos é necessario a condugao
adequada das politicas monetéria e fiscal. Dessaafadornam-se necesséarias medidas como o
comprometimento das autoridades com a estabilide@dprecos e a independéncia do banco
central. Essa idéia implica que o comprometimermioBdnco Central com a estabilidade de
precos seja mais do que apenas manter uma regrpdia a politica monetaria, ele também deve
convencer a autoridade fiscal a adotar uma polfitcal adequada.

Carlstrom e Fuerst (2000) mostram alguns resultdsfsicos da TFNP a partir da
restricdo orcamentaria do governo de Sargent eadél{1981), ou seja, como a condi¢cdo de
igualdade que vale para diversos niveis de pregde pe tornar uma condicdo de equilibrio, em
gue apenas um nivel de pregos garante a solvémgjaverno.

Supondo um modelo de um periodo em que o0s agervasigs detenham um volume de
divida do governaop. Para fins de simplificacdo, assume-se que aaljidblica € ndo-negativa e

0sS agentes ndo podem tomar empréstimos do govAraidvida é também fixada em termos
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reais, ou seja, hA um compromisso de se pagar waatidade real de bens. A restricdo

orcamentaria do governo pode ser representada como:
b'+s/+ s™m=b (2)

no lado direito estdo as fontes de recurBggiepresenta os bens e servicos que o governoereceb
dos individuos que compram papéis da divida nd tinadia; s”, sdo os impostos liquidos de
transfernecias; &, representa a senhoriagem.

Admitindo-se que os agentes privados nao escahegré 0 ao final do dia e estédo
restritosbh’ < 0 por hipotese, o problema de maximizacao implica iffu= 0. Dessa forma, a

restricdo orcamentaria do governo pode ser reasmiho:
b=sl+s™ 2)

Quando a autoridade fiscal redsz, entdo uma simples aritmética determina que a
autoridade monetaria deva elewdt, isso vai resultar num aumento da inflacdo. Seodeto
fosse de mais de um periodo, a inflacdo necegsaraajustar a queda erh poderia ocorrer a
gualquer momento do tempo, mas o que importa équiacao seria inevitavel, pois igualdade
da restricdo precisa ser mantida.

Sargent e Wallace (1981) sugerem uma solucdo parabtema da inflacao € ter o banco
central independente comprometido com um valor fimoas™, através de um compromisso
crivel, livre de pressdes por parte da autoridéstalf (que pratica urs/ baixo). Nesse caso, a
aritmética forca a autoridade fiscal a adotar urobitipa consistente. Essa € a base da visao
convencional para se adotar um nivel de precoveastésendo suficiente um Banco Central
independente, com compromisso crivel e preocupanioacinflacéo.

Entretanto, a TFNP contraria essa visdo afirmande q divida publica € um
compromisso de pagamento de determinada quantimeeda domeéstica, e ndo em bens e
servigos. Logo, essa variavel deve ser tratadacemmos reais e ndo nominais, entédeve ser

substituida poB. Dessa forma, (2) pode ser reescrita da seguinteat

%: (sf + s™) (3)
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da mesma forma que anteriormeBte= 0, entdo isoland® obtém-se a seguinte relacdo, em que

P € uma variavel enddégena:

B

P =t )

Se a autoridade fiscal determinar um superavit @egunao existe razdo aritmética que
force a autoridade monetéria a elevar a senhoriaBemoutro lado, se o banco central mantiver
um dado nivel da™, e a autoridades fiscal reduzif, entdo a equac&o vai continuar sendo
satisfeita por uma elevacao Be

Woodford (1995) denomina a situacdo descrita aciomao o caso de politica fiscal ndo
Ricardiana, ou seja, a suposicdo de que a potiicgoverno ndo € calibrada para satisfazer a
restricio orcamentéaria do governo para todos assie precos. Dessa forma,sse s/ + s™
for escolhido de tal forma que a restricAdo orcaAréntintertemporal ndo seja satisfeita para
todos os niveis de precassera uma politica fiscal ndo-Ricardiana. Em copadida, caso a
restricdo seja satisfeita para todos os niveisregop, Woodford (1995) a denomina de politica
Ricardiana.

Quando a politica fiscal € ndo Ricardiana 0 meoamique implicard no maior nivel de
precos é um efeito rigueza proveniente da prépoidtiga fiscal ndo Ricardiana. Dado que,
guando o governo fixa 0 superavit primario incaiesit,e como o equilibrio para o nivel de
precos que prevalece, as familias encaram o aurdardévida publica como um aumento na sua
riqueza. Esse aumento percep¢do de riqgueza acametaaior compra de bens e servigos. A
consequéncia deste aumento na demanda por bensgcesé o aumento do nivel de precos, que
recompde a logica do sistema tornando a dividaog@ergo igual ao valor presente dos fluxos de
superavit primario.

Num regime Ricardiano, esse efeito riqueza nadeexi®is 0 governo escolhe o superavit
primario consistente com a solvéncia da dividaipapbu seja, vale a chamada “equivaléncia
Ricardiana”, as familias ndo observam um aumenteatar presente de sua riqueza.

Teoricamente, a relagdo interacdo das politicaslfie monetaria tem como ponto de
partida a restricdo orcamentaria do governo. Da@ade vista pratico, seja pelo conceito de

politica fiscal Ricardiana, de Woodford (1995), ativa e passiva, de Leeper (1991), ou de
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dominancia fiscal, de Sargent e Wallace (1981)asna dos trabalhos empiricos sobre o tema
busca evidéncias de se a politica fiscal € autormnraativa. Quando a autoridade fiscal executa
seu orcamento, incorrendo em déficits sistematicogocando aumento da divida, sem levar em
conta os objetivos da autoridade monetaria dizapelitica fiscal € autbhoma. Nesse caso, a
autoridade fiscal escolhe o nivel de superévit arionindependente do nivel vigente da divida
publica. Por outro lado, ela age de forma reativango leva em consideracdo a divida do
governo para gerar seu resultado primario. Quardabgetiva uma politica monetaria eficaz, a
politica fiscal precisa ser reativa para evitar wih@acao de dominancia fiscal. Sendo assim, se a
autoridade fiscal buscar manter a divida publictesuavel, evitando default pode-se esperar
gue o governo atue em conformidade com uma fungdeatao fiscal.

2.2 Evidéncias empiricas para o Brasil

A evidéncia empirica da dominancia fiscal tem saalisada por diversos trabalhos e
abarcando diferentes periodos da economia brasilBe acordo com o trabalho pioneiro de
Loyo (1999), a TFNP poderia explicar a inflacaosbedra no final dos anos 70 e inicio dos anos
80. O Autor destaca que uma caracteristica da st daquele periodo eram os déficits
publicos recorrentes e altas taxas de inflacdo,psieipal argumento era de que as elevadas
taxas de juros levavam ao crescimento da dividanam

Loyo (1999) baseia sua andlise em duas situacbeselréo a uma taxa de juros
constante de equilibrio. Quando a taxa de inflag&@l € menor que a taxa de juros, a dinamica
inflacionaria é estavel. Quando a politica monatériagressiva, respondendo a cada nivel de
inflacdo com uma taxa e juros maior, entdo a taxanflacdo de estado estacionario eleva-se.
Esse comportamento evita que a economia ingressinamica de uma politica fiscal nao-
Ricardiana. Segundo o autor, essa foi a caracteridd politica monetaria brasileira no final dos
anos 1970.

Por outro lado, quando a taxa de inflagédo inicimhaior que no estado estacionério, a
dindmica da inflacdo é instavel, tendo como redaltama inflacdo acelerada e uma trajetoria

para a divida que é explosiva. Segundo ele, essa ¢aracteristica da politica monetaria no
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periodo p6s-1980. Dessa forma, a aceleracdo degsodnflacionario levou a explosao dos juros
nominais e, por consequéncia, a explosao das desgegoverno. As evidencia para a economia
brasileira apontavam, entdo, para uma maior atgpgéoao pagamento de juros do que para 0s
movimentos do déficit primario.

Abordando um periodo mais recente da economialdirasiRocha e Silva (2004) e
Fialho e Portugal (2004) utilizaram a metodologea@anzonery, Cumby e Diba (2001), estes
ultimos acresceram enfoque de Muscatelli et al0Z2(ara utilizar um modelo delarkov-
switching vector autorregressiy®S-VAR).

Em resumo, o trabalho de Canzonery, Cumby e Didal(? que também foi amplamente
replicado para outras economias, consiste na agdiz de um sistema bivariado de vetores
autoregressivos para investigar a sustentabiliddadepolitica fiscal nos Estados Unidos. O
modelo explora a idéia de que sob um regime caizatl® pela dominancia fiscal, os déficits
primarios sdo escolhidos independentemente daadiesl do governo (enquanto o banco central
e forcado a gerar imposto inflacionario para satisf a restricdo orcamentéaria do governo). Para
iSso, 0s autores testam se as reducdes no déficdnm ajudam a amortizar a divida, diminuindo
as obrigacdes futuras e o pagamento futuro decssrdia divida.

Utilizando essa metodologia, Rocha e Silva (20@n observacdes anuais para o
periodo de 1966 até 2000, evidenciaram que o regramleiro é ricardiano, isso implica que o
efeito riqueza de variacbes no nivel de precosocord indicado pela TFNP ndo ocorre.
Entretanto, isso ndo quer dizer que a restricdanoeqtaria intertemporal do governo é satisfeita
para qualquer nivel de precos por meio de ajusiesvariaveis fiscais, uma vez que a série do
superdvit incluiu as receitas de senhoriagem.des@ porque as autoras utilizaram copnoxy
para o superavit do governo a série do superavigad@rno federal como proporcdo do PIB
somado a série de receitas de senhoriagem (vaniegbna base monetéaria). Seguindo a mesma
linha metodologica, porém utilizando um modelo comdanca de regime, Portugal e Fialho
(2005), com dados mensais de janeiro de 1995 anatede 2003, indicaram que a economia
brasileira operou na maior parte desse periodoegme de dominancia monetaria, ou seja, a

politica fiscal mostrava-se Ricardiana.

3 Canzonery, Cumby e Diba (2001) utilizam w@pproach forward-lookingou seja, o objetivo é identificar os
efeitos de uma reducdo no déficit hoje sobre addiwio futuro. Uma visdo backward-looking, propgsta Bohn

(1998), testa se o governo responde com corteswndéicit primario a um aumento na divida do gower
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Os trabalhos de Blanchard (2004) e Zoli (2005) @ar outra via pela qual a politica
fiscal praticada pelo governo poderia afetar abdgtade de precos nos anos de 2002 e 2003.
Esse canal consistia principalmente nos efeitosaga de juros sobre a solvéncia da divida
publica. Conforme aponta Blanchard (2004), numanecda aberta com politica monetaria
pautada na taxa de juros, outro limite pode serostgpa autoridade monetéria, visto que a
proposicao padrdo acerca de uma politica moneatérikacionista € que a elevacdo na taxa de
juros torna a divida publica mais atrativa, inddeina um influxo de capitais e,
consequentemente, na apreciacdo da taxa de cdass®mecanismo contribui para o combate a
inflacdo. Contudo, se a elevacdo na taxa de jurogopa um aumento na probabilidade de
default da divida, aumentando o risco de insol\&doi pais, a divida do governo torna-se menos
atrativa, o que deprecia a taxa de cambio, viaasaédcapitais, e contribui para o aumento da
inflacéo.

Portanto, esta € mais uma forma pela qual a dorigfiscal pode restringir a atuagédo da
politica monetéaria. O autor destaca que a econest&a mais suscetivel a gerar esse resultado
guanto maior for o nivel inicial de divida, maigwdda a proporcdo da divida denominada em
moeda estrangeira e mais alta a aversédo ao riscindestidores estrangeiros. Por fim, o autor
conclui que apenas a partir do compromisso do governo com a austeridade fiscal deixou de
existir o efeito perverso sobre a politica monatdgcorrente da dominancia fiscal.

Favero e Giavazzi (2003) apresentam um modelo eopiara analisar como a divida
publica e o prémio de risco influenciam na execudg@politica monetaria no Brasil. As relacbes
entre taxa de cambio, taxa de juros e probabilideddefault sdo bastante semelhantes aquelas
mostradas no trabalho de Blanchard (2004). No moodielFavero e Giavazzi (2003) a economia
passa de um equilibrio bom para um equilibrio rgurando a relacéo divida/PIB ultrapassa um
dado nivel. Uma vez nesse equilibrio, a elevacadara Selic aumenta a probabilidade de
default visto que os encargos da divida sdo maiores. Gotaxa de cambio e a probabilidade de
default sdo variaveis correlacionadas, ocorrera uma diegéar, ao invés de uma apreciacao
cambial. Contudo, essa depreciacdo vai resultamais inflacdo, e assim o BCB tendera a
aumentar a taxa de juros. Esse comportamento gerege s autores chamaram de um ciclo
vicioso na atuacao da politica monetaria.

Carneiro e Wu (2005) mostram duas formas pela@uadtb grau de endividamento, tanto

interno quanto externo, pode fazer com que a palitionetaria gere resultados indesejados. A
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primeira refere-se ao alto grau de endividamentolignl e a falta de credibilidade quanto a
solvéncia da divida publica brasileira no longozpraA segunda refere-se ao elevado
endividamento externo privado, decorrente da intidpde de paises emergentes emitir divida
externa na sua propria moeda, resultando num passiterno dolarizado; e do mercado de
crédito, em que limites de créditos sdo impostodesedores.

Os autores definem dominancia fiscal como a siwag@ que elevados niveis de
endividamento, uma elevacdo na taxa de juros aamemt servico da divida, aumentando ainda
mais o endividamento, piorando a percep¢ao de associada a divida. Em andlise sua anélise
empirica, os autores observam que o efeito dgestda divida publica sobre o prémio de risco
somente se tornaria significativo no Brasil quaadtivida ultrapassasse o limite de 56% do PIB.
A partir desse valor, o efeito seria explosivojrasaumentos no estoque da divida teriam efeitos
crescentes sobre o prémio de risco, criando coesligara a dominancia fiscal.

Zoli (2005) analisa como a politica fiscal afetgpalitica monetaria em economias
emergentes, inclusive o Brasil, para o periodoateijo de 1991 a janeiro de 2004. A autora
segue a metodologia de VAR proposta por Canzoimnby e Diba (2001) e Tanner e Ramos
(2002). Os resultados indicam um regime de domiadiecal para o Brasil em todo o periodo
analisado. A autora também focou os impactos dégaofiscal sobro o prémio de risco e taxa de
cambio dos paises, seus resultados confirmam dsadero e Giavazzi (2003) e Blanchard
(2004).

O trabalho de Moreira et. al. (2007) utilizou adésorica de Leeper (1991 e 2005) para
classificar a politica monetaria e a politica fiswamo ativa e/ou passiva. Os autores, utilizando
dados mensais de janeiro de 1995 a fevereiro dé, 288imaram funcdes de reacdo para a
autoridade fiscal e monetaria e uma curva IS cora vaniavel fiscal, via GMM. Os resultados
obtidos indicaram que a economia brasileira enaesgrnum regime em que a politica fiscal é
ativa e a politica monetaria € passiva. No conteltanodelo de Leeper (1991), essa regido
representa a situacédo apregoada pela TFNP, ondwmidade fiscal evita um forte ajuste nos
impostos diretos, cabendo a autoridade monetagearar imposto inflacionario para manter a
restricdo orcamentéria do governo equilibrada.

A estimativa da curva IS com uma fiscal variavetdil (déficit fiscal nominal como
proporcéo do PIB) tem o objetivo de identificataseariavel fiscal é significante para explicar a .

Os autores evidenciam que o efeito do déficit fischre a inflacdo é indireto. Sendo que, uma
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diminuicdo de 1% na proporcédo da divida/PIB, levariuma queda de 0,016% no hiato do
produto, e a reducéo de 1% no hiato do produtozigd a inflacdo em 0,016%. O efeito final de
uma reducdo de 1% no déficit fiscal seria a ding@oide 0,0003% na taxa de inflacdo, esse
resultado, mesmo néo tendo significancia econdapecasentou significancia estatistica.

No préximo capitulo serd apresentado o modelo ddliledo geral desenvolvido por
Leeper (1991) e por Woodford (2003) em que a palithonetaria € conduzida a partir de uma
funcdo de reacdo da autoridade monetéria, nos maldeTaylor (1993), e a politica fiscal
também é administrada conforme uma regra em quepsstos diretos como proporgdo do PIB
reagem a divida do setor publico em relacdo ao RéBse modelo a classificacdo das politicas
como ativas e/ou passivas ocorre de acordo comngafeom que as autoridades, monetéaria e
fiscal, respondem ao desvio da inflagio com relagdoneta e a relacdo divida/PIB,

respectivamente, bem como, de outras variaveisa@eia.
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3 POLITICAS ATIVAS E PASSIVAS E MODELOS DSGE

A macroeconomia moderna busca explicar o agregadeconomia utilizando-se de
modelos com fortes fundamentos microecondniicbais modelos diferem daqueles do classico
approachKeynesiano, como o tradicional arcabouco IS-LMgoais eram baseados em teorias
ad hocsobre as relacbes entre os agregados macroecasdomla analise mais moderna, a
economia € representada como um sistema em epiiigmal estocastico e dinamico (DSGE)
que reflete as decisbes coletivas de individuosomats sobre uma gama de variaveis
relacionadas com o presente e o futuro. A principatagem dos modelos DSGE em relagédo aos
modelosad hocé proporcionar um melhor entendimento dos mecassde transmissao da
politica monetaria e fiscal para a economia.

Nesses modelos, as decisdes individuais sdo caatdernpor meio de mercados para
produzir a macroeconomia. Essa economia € vistao cestando em continuo equilibrio na
medida em que, dada a informacdo disponivel, ostegdgomam decisdes que lhe parecem
Otimas e entdo ndo cometem erros de forma persEstén racionalidade dos agentes é
compreendida nesse contexto, em que 0s erros, gueadrem, sdo atribuidos a problemas de
informacéo, tal como choques ndo antecipados naeata.

Trés sdo os principais tipos de decisfes tomad@as pgentes econdmicos, segundo
Wickens (2008). As decisdes sdo relacionadas asuoom e producdo de bens e servigos, a
alocacado de trabalho e lazer e a compra ou vendaivdes, que podem ser fisicos (estoque de
capital, bens duraveis ou moradia) ou financeimeeda, titulos ou acdes). Cada uma dessas
decisdes € tomada dentro de um amplo mercado taspeium sistema de precos. Também é
conveniente considerar a atuacdo dos agentes ddoacom o0 seu papel na economia. As
familias, de maneira geral, tomam decisdes relad@a®m ao consumo, oferta de trabalho e
composi¢do do portfolio de ativos financeiros; gafamas decidem sobre a oferta de bens e
servicos, demanda por trabalho, investimentos &ildigzdo dos lucros; enquanto o governo
determina 0s seus gastos, a base monetaria, afetfmtias, 0os impostos e a emissdo e

sustentabilidade da divida.

* Uma revisdo sobre a evolugéo recente dos modelorerondmicos é encontrada em Woodford (2003)k&kis
(2008) e Blanchard (2008).
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A decisdo dos agentes, por hipétese, € baseadaximizacdo da soma descontada do
bem-estar presente e futuro, sujeito as prefer&€mcaquatro restricbes: a restricdo orcamentaria,
as dotacdes iniciais, a tecnologia e ao conjuntmfdemacdes disponiveis. A questéo central da
macroeconomia DSGE € a natureza intertemporal des@bs dos agentes. Por exemplo, a
decisdo de consumo das familias pode ser a derognso presente, ou poupar no presente para
consumir no futuro. Para isso, as familias devetar eptas a transferir renda do presente para o
futuro, ou utilizar renda futura para obter consumagpresente. Esses intercAmbios de renda no
tempo séo possiveis através da compra ou vendid@vde financeiros e do acesso aos mercados
de crédito.

A origem dos modelos DSGE, denominado por Woodf@0@3) de modelos de primeira
e segunda geracdao, esta nos trabalhos de Luca®) (terihecido como modelo Novo Classico, e
foi o ponto de partida para os trabalhos de Lu&835), Kydland e Prescott (1982) e Long e
Plosser (1983) sobre os Ciclos Reais de NegoBieal (Business Cycle€sses trabalhos tinham
0 objetivo de explicar o comportamento dinamicedanomia a partir num modelo de equilibro
competitivo com expectativas racionais para anmabspapel dos choques na tecnologia sobre a
geracao dos ciclos de negocios. O modelo de KydtaRdescott (1982) era baseado no modelo
de crescimento com agente representativo de Ra@9@8) que Lucas (1975) ampliou para
comportar moeda e gastos do governo. Diversos li@basubseqiientes estenderam esses
modelos pra analisar outros diferentes tipos dgué® e efeitos sobre a economia.

Dentro desse arcabouco, Sargent e Wallace (19839 estre os primeiros a apontar as
potenciais dificuldades de conduzir a politica ntéri@ num ambiente em que a politica fiscal
domina a politica monetaria num jogo estabelecittoeeas duas autoridades. Posteriormente,
Aiyagary e Gertler (1985) e Leeper (1991) introduzi a idéia de que diferentes combinacdes de
regras de politica monetaria e fiscal poderiam lt@swem diversos tipos de trajetdrias de
equilibrio para as variaveis da economia e, assi@tar a habilidade da autoridade monetéaria em
controlar a inflacdo. Ambos os estudos mostrammgueresenca de um banco central passivo,
gue segue uma politica monetaria que busca acorosd##ficits fiscais, o resultado € uma maior
taxa de inflacdo média da economia.

Na préoxima secdo serd apresentado o modelo de LgéPOl) que, apesar de
simplificado, é bastante util para mostrar commliipa monetaria e fiscal interagem para gerar

equilibrios num modelo DSGE. Na secdo seguintgd satado o modelo Neo-Wickseliano,
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bastante popular na literatura. Esse modelo adeguaanalise da interacdo das politicas, pois
modelo comporta a funcdes de reacdo das autoridsdas e monetéaria. Aplicagdes com esse
propésito é encontrada nos trabalhos de Woodfd@@5)1 Woodford e Rotemberg (1996) e
Woodford (2003). Esse modelo pode ser entendidoocoma expansao daquele inicialmente
elaborado por Leeper (1991) para conter producassen, uma curva de oferta agregada, além

de rigidez de precos na economia.

3.1 Modelo de equilibrio geral com precos flexiveis

O modelo de Leeper (1991) tem como objetivo amaksaimplicacdes das interacdes
entre politica fiscal e monetaria para o balangamentario intertemporal do governo. O proprio
autor revisitou o modelo em Leeper (2002), no goebrporou rigidez de precos. O modelo
define as condi¢cbes pelas quais as politicas mueeta fiscal podem ser classificadas como
passivas e/ou ativas.

O modelo representa uma economia com Moeda na &uedUtilidade (MIU),a la
Sidrauski (1967), e as familias maximizam suadade com relagdo ao consumo e a moeda,
nesse modelo simplificado ndo h& producdo, quanédda como exdgena, e 0 governo tem a
possibilidade do governo financiar seus gastovégrde senhoriagem, impostos ou emissao de
divida. O consumo é uma cesta de bens produzidesh@amente adquiridos num mercado
caracterizado pela concorréncia monopolistica,eneszlelo ndo h& a possibilidade de adquirir
bens importados, portanto a economia é fechada.

As familias buscam maximizar sua utilidade escalbe{t;, M, B;}, onde o consumo
real, c;, € dado pok; = C;/P;, e decisédo de portfolio € uma escolha de alocapire moeda,

m;, = M, /P, e titulosp; = B;/P,. Sendo assim, o problema do consumidor é:

1-0 1-n
Ct m; ]
)

1-o 1-n

maXCt,mt EO Z?):O ﬁt [

Sujeito @ ¢, +m, + by + T, = I,y =+ Y + 7, (5)
t t
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ondeT, sdo os impostos (menos transferéncias) que omweerecada das familfas

O governo emite um tituldg;, com custo nominal de $1 e que para uma taxards ju
nominal emt + 1 de I,;$. Como a producdo é exdgena O agente representaiebe uma
dotagdo constante em cada periodo, entdo o conseraagual ao produté menos o gasto do
governoG. Dado quer e G séo fixos, a utilidade marginal do consumo nogmese no futuro

sera igual, dessa forma as condic6es de primalenopara as familias séo:

P,
1= ﬁltpt; (6)
—o _ (M7 o Pt
Y=o = (Pt) Ry )

Combinando a equacao de Fischer (7) e equacaolele(Ey obtém-se uma equacao para
a demanda por moeda:

1

M _ yy (l=1)n
w=1 () ®)
O governo precisa respeitar a seguinte restriggenoentaria:
Me  Be _ Beoa | Mioa
Tt+Pt+Pt—G+It_1 Pt+ P 9

Nesse modelo, a autoridade fiscal escolhe a taranab de juros e o imposto sobre a
renda das familiald;, T;}. Essas variaveis sédo escolhidas através de g@adlitica, cuja forma
determinard a presenca e as implicacfes da donmanistal, essas regras serdo discutidas mais
adiante.

Para determinar o equilibrio é preciso que as ¢degide equilibrio de mercado sejam

satisfeita& A implicacdo pratica é que as restricbes do guver das familias devem ser

® Woodford (1996) trata essa variavel diretamenteao superavit priméario do governo.
® As condigBes para o equilibrio no mercado de b&nos39 + B/ = 0, ondeB9 é orgamento do governddé é o
orcamento do governdf* = M%, igualdade entre oferta e demanda por moedagesédiade no mercado de bens e

servigosc; = c =Y — G + T, lembrando que foi assumida produgéo constante.



30

satisfeitas. Contudo, pela lei de Walras, sO sec®essario considerar um mercado, pois se o
orcamento das familias estiver em equilibrio o mutrercado, o do governo, também estara.
Porém, no caso desse trabalho, o mais interessasteidar o comportamento do governo.

Contudo, existirA um problema de identificagdospmoiistem trés equacdes, (X-Y), para
cinco variaveis{P;, I;, M., B;, T;}. Isso implica na impossibilidade de determinajettaias
independentes para a oferta de moeda, divida dergo\e superdvit primario, se o objetivo for
encontrar uma trajetéria de equilibrio Unica passae variaveis. Precisamente, um equilibrio
existira apenas para um conjunto restrito de valate {M,, B, T;}, nesse contexto que a
coordenacéo de politicas fiscal e monetaria deveosesiderada.

Assim, se 0 governo escolher as trajetoria @edeT;, as equacdes (X-Y) serdo capazes
de fornecer os valores de equilibrio pdafa, M,, B;}. Para isso, Leeper (1991) adiciona ao

modelo regras para a politica monetéria e fisoal aseguinte fornfa

it = 0(0 + (Zlﬁt + et (10)
0 = p16i—1 + &1, |1l <1, &4~i.d.N(0,07)

Tt =Yoo+ Y1Bt—1 + @ (11)
Pr = Pa@r_q + &1, P2l <1, &5~i.d.N(0,0%)

Os componentes aleatorios das funcdes de reégcéwm,, representam a hipotese de que
0 comportamento da politica depende da de aspgusido sao perfeitamente previstos pelos
agentes privados e podem, possivelmente, ser argtamonados. Por exemplo, se o0s
mecanismos de decisdo de politica ndo forem coamptgite entendidos pelos agentes privados,
esses componentes representariam uma parte aedtbrprocesso de decisdo que ndo esta
relacionado com as variaveis econdmicas que ostem@eiservam contemporaneamente. Do
ponto de vista dos agentes privados (e do econstagtresse choque de politica pareceria com

um processo estocastico exdgeno.

" O desvio percentual em relacédo ao estado estaitigndefinido comd, = Inx, — In¥, ondex é o valor da

variavel no estado estacionario.
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A regra de politica monetéaria e de politica fiss&b claramente ndo-6timas. O emprego
da regra de politica monetaria (10) ocorre por daades. Primeira, ela parece-se muito com a
regra de Taylor, amplamente pesquisada na literaBggunda, conforme € destacado por Davig
e Leeper (2005), a equacdo (10) produz caractardstie um equilibrio que permaneceria em
modelos com friccdo, nos quais regras como a desari (10) sdo 6timas.

Enquanto a regra de politica fiscal, em que a tatAo responde a divida (em vez do
passivo total, como em (11)), é amplamente utiizach modelos estudos de interacdo entre
politica fiscal e monetaria (Leeper (1991) e Sit897)) e em trabalhos empiricos (Favero e
Monacelli (2003)). A equacédo (11) tem um apelo eitmal uma vez que ela separa a politica
fiscal e monetaria. Entretanto, a equacao (11)uema caracteristica realista, a autoridade fiscal
responde a divida do governo, em vez da divida damehigh-powered money

Entretanto, a adocdo das regras de politica imppge o modelo seja tratavel
analiticamente. Conforme argumenta Leeper (2002, gy a aleatoriedade associada
as regras de politica impedem a solucdo analitbcaatlelo e, por isso, a anélise fica focada na
dindmica em torno dos pontos na vizinhanca do esathcionario.

Utilizando as restricbes orgamentarias, as condig@eequilibrio de mercado e as regras
de politica, o modelo é reduzido num sistema de dgaacoes em diferenca lineares de primeira
ordem, estocéasticas e ndo-homogéneas. Estas egsa@gdeelacionadas a inflacdo e ao valor real
da divida® Para encontrar as propriedades que determinarmilibeig sera considerado apenas
equilibrio com previsdo perfeita, ou seja, o valgperado dos termos aleatérios € zero. O método
utilizado para solucédo do sistema e obtencdo dassr& aquele desenvolvido por Blanchard e
Kanh (1980).

ep1 = aqfl; (12)

1 ~ _ X
(_ 77(1_!131 +1+4 H) iy + by = <0l1 (1 - %)) fle_q + (1 -y, (I - 1))bt—1 (13)

M . ..
ondeu = 5 0 sistema representado na forma matricial:

8 Leeper (1991) apresenta a derivagéo dessas eguaagsn a passo.
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N 'pa _ _ _nk
1 (- 1)1 tI+ IJ ] [l nd-1 o« (1 (- 1))] [nt 1] (14)
0 aq bt 1

Os autovalores}, el,, sao os dois elementos da diagonal principal agma matriz do
lado direito em (14). Para um equilibro Unico dentpode selagaddle path equilibriufn os
autovalores devem estar fora do circulo unitariqque ocorre somente quandg e y; sao

maiores ou menores que a unidade em valor ab&oluto

(15)

/11=0l1

=I-yU-D="1-yB -1 (16)

Sendo assim, para cada uma das possibilidadesad@ragtros pode ser obtida uma regido

para a analise do equilibrio, conforme ilustraddé-igaira 1.

Figura 2.1 — Regides de Equilibrio do Modelo de Leer (1991)

Yia
Regidollll Regido |
1
0 1 T
Regidolll Regido IV

Fonte: Elaboragéo do Autor

®Usandd = B~
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Regido I: politica monetéria ativa; > 1, e politica fiscal passivg,; > 1. Compativel
com equilibrio Unico. Nesse caso existe equiliinoco, os choques monetarios produzem
previsbes monetarias usuais e o0s choques fiscaisirgglevantes. O equilibrio gerado é
consistente com a equivaléncia Ricardiana e asgialitica monetéaria € ativa e a fiscal, passiva.
Leeper (2005) destaca que essa regido é idealpwa@&conomia implementar o regime de metas
de inflacédo via controle de taxa de juros. Portaatpolitica monetaria ndo possui restricdes e
pode agir agressivamente buscando a estabilidaderelms, a politica fiscal ira ajustar
passivamente os impostos diretos para equilibcagamento.

Regido IlI: politica monetéaria passiva, < 1, e politica fiscal ativay; < 1. Compativel
com equilibrio Unico. Nessa regido o equilibrionéc@ e ocorre o caso destacado pela TFNP, na
gual choques nos impostos geram inflacdo e chagoastarios geram impactos ndo monetarios.
Portanto, a inflacdo € um fenébmeno fiscal e moietar

Leeper (2002) argumenta que, sob certas condigbesjues de politica na atualidade
podem ndo gerar mudancas nos impostos futuros aelkpgere de que esse é um elemento
essencial na TFENP. Mais precisamente, a autoritisckd ndo realiza forte ajuste na tributacéo
direta, impedindo que os choques no déficit ndansdjnanciados inteiramente com os futuros
impostos. Assim, a autoridade monetaria obedecerésiricbes impostas pelo comportamento
da politica fiscal e do setor privado e permite questoque monetario responda aos choques no
déficit.

Regido llI: politica monetéria passivay; < 1, e politica fiscal passivay,; > 1.
Incompativel com um equilibrio Unico. Nesta regi@mbas as politicas agem de forma passiva.
Sem a restri¢cao adicional imposta por autoridadehgya ativamente, existem infinitos processos
de expansao monetaria, associados por um choquetdmorinicial, que sdo consistentes com as
condicbes de equilibrio, ou seja, o equilibrio determinado. Para esse caso, Leeper (2002)
propde uma coordenacédo entre as politicas fiscalretaria com o objetivo de fazer a economia
migrar para a regiao |.

Regido IV: politica monetéria ativa; > 1, e politica fiscal ativay; < 1. Nesse caso ndo
h& equilibrio, cada autoridade negligencia a i@&triorcamentaria e tenta determinar o nivel de
precos. Dessa forma, ndo havera processo de expansetaria que garanta que o publico vai
manter titulos da divida publica do Governo, assindivida apresentara comportamento

explosivo com no longo prazo, e o banco centrdlgarg uma taxa de juros crescente.
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As duas primeiras regides produzem os resultadastelesse desse trabalho. No caso da
regido |, os resultados gerados sdo aqueles aidaderfiscal busca o controle da divida e a
autoridade monetéaria pode atuar sem as restrigsiths no primeiro capitulo. Por outro lado,
guando a economia esta na regido ll, os resultadlssrvados sdo aqueles preconizados pela
TFNP, em que a autoridade monetaria € compelidaa gmposto inflacionario para garantir o
equilibrio do orcamento do governo.

A seguir, sera apresentada a estrutura de um maukEk completo, mas que carrega a
mesma idéia do modelo de Leeper (1991), em queiraDés de reacdo das autoridades de
politica econbmica exercem papel fundamental padetarminacdo do nivel de precos da

economia.
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3.2 Modelo de equilibrio geral com rigidez de preg

Woodford (2003) refere-se ao modelo Novo Keynesi@dK), cujos resultados seréo
apresentados abaixo, como modelo Neo-Wickselialw)(Mm homenagem as idéias de Kunt
Wicksell (1898). Wicksell contra-argumentava aiagdépresentada na teoria quantitativa da
moeda, de que a oferta de moeda definiria as @@$aQo nivel de pre¢os. Segundo o Autor,
numa economia sob o regime do padréo ouro, meswvariagdes no nivel de precos observados
no tempo corrente ndo eram primariamente originadas movimentos da oferta mundial de
ouro. Entretanto, dois outros fatores influenciavamnivel de precos, séo eles: a politica seguida
pelo banco central, ajustando a taxa de descomsttittiios de curto-prazo; e as perturbacdes nas
variaveis reais, afetando a taxa de juros natural.

A taxa de juros natural ocupa uma posi¢cdo de destaq teoria de Wicksell. Segundo
Amato (2005), Wicksell desenvolveu a definicdo aeatde juros natural e hiato da taxa de juros
como uma maneira de prover uma teoria mais consisteara a determinacdo da taxa de
inflacdo. A taxa de juros natural pode ser entemdiths palavras do proprio Wicksell, como
“(the natural rate) depends on the efficiency ofdoiction, on the available amount of fixed and
liquid capital, on the supply of labor and land, short on all thousand and one things which
determine the current economic position of a comtyuand it constantly fluctuatégWicksell
(1936, p. 106).

O Autor ainda destaca trés propriedades da tayaroe natural: (i) ela é consistente com
a idéia de equilibrio; (i) ela tem uma caractaésde longo prazo; e, (iii) ndo esta relacionada
um dado valor fixo, mas pode flutuar devido a mgdartecnoldgicas que afetam a produtividade
do capital. Conforme destaca Barcellos e Portl2f#0§), na visdo de Wicksell, a estabilidade de
precos depende da taxa de juros adotada pelo wamt@l vis-a-vis a taxa natural de juros.
Assim, a inflacdo ocorre se o banco central redizxa de juros sem que tenha havido qualquer
declinio na taxa natural que o justifique, ou sexa de juros natural aumentar sem qualquer
ajustamento na taxa de juros controlada pelo beecwal.

Woodford (2003) destaca que a idéia da taxa natleguros é bastante adequada ao
comportamento atual das autoridades monetarias) Yicksell's approach is a particular

congenial one for thinking about our present cirstamces — a word of purely fiat currencies in
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which central bank adjust their operation targets hominal interest rates in response to
perceived risks of inflation, but pay little if aagtention to the evolution of monetary aggregates
— to say nothing of the one toward which we makdsled, in which monetary frictions become
negligible’ (Woodford (2003, p. 49). Desse modo, o nivel decps pode ser determinado a
partir da taxa de juros fixada pelo banco cens@ que haja qualquer referéncia as flutuacdes
de qualquer dos agregados monetarios.

Nesse contexto, a contribuicdo dpproach Wickseliano para os modelos Novo
Keynesianos € o de tornar os conceitos de ofedanganda por moeda inaplicaveis. Entdo o
nivel de precos de equilibrio pode ser determineadio papel dos precos passados em determinar
o nivel de precos de equilibrio, seja por rigideg grecos e dos salérios ou pela influéncia dos
precos passados sobre as expectativas com relag@oegos futuros.

O modelo Neo-Wickseliano que sera utilizado aquafresentado primeiramente como
um exemplo de uma economia em equilibrio geral paéise do impacto de diferentes politicas
monetéarias por Woodford (1996). Apos este, modgiodares foram amplamente utilizados na
literatura recente, em que se destaca Bernanke adfdfd (1997), Rotemberg e Woodford
(1999), McCallum e Nelson (1999), Clarida et a899), e Woodford (2003).

A estrutura do modelo é composta de uma equacdoofeta agregada (AS),
freqientemente chamada de curva de Phillips Novgné&sana (NKPC), uma curva IS
intertemporal forward-looking, que resulta numa relacdo intertemporal entrestimento e
poupanca. Além disso, ha um bloco com as funcéesaigio das autoridades fiscal e monetaria.
Na regra de politica fiscal, a receita do goveragus uma regra que depende do valor real da
divida publica e de outras variaveis endogenasa eegra de politica monetaria, a taxa nominal
de juros responde os desvios da inflacdo em relagéeta e aos desvios do hiato do produto
corrente em relacdo ao seu valor de estado eséaicoPor fim, outro ponto que torna esse
modelo mais sofisticado que o de Leeper (1991)idcarporacdo de duas imperfeicbes de

mercado — rigidez de pre¢os e concorréncia morstjmali
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3.2.1 Condicdes de equilibrio

A economia sera representada por trés conjuntasgdacfes: uma curva IS dinamica,
uma curva de Phillips Novo Keynesiana e as fung@epolitica, além dos processos exogenos.
Para isso, segue-se a metodologia de Woodford J28@fial consiste num modelo em que uma
familia representativa busca maximizar, em cadéog@erde tempo, a soma do valor presente

esperado da sua funcao de utilidade, sujeita ag@siorcamentéaria usual:

Ey {; Bru (Cy; Et)}

onde(C; é um funcdo de consumo agregada do tipo de Diijtit® de cada um dose [0,1]
bens continuamente diferenciaveis com elasticidatistituicdo igual & > 1 e a seguinte forma

funcional:

6-1
[

1
C, = [ fo ct(i)%di]

Por simplicidade, assume-se que os mercados fimas@io completos e ndo ha limites
para o pedido de empréstimo em relagdo a rendaafutbomo consequéncia, a familia

representativa se depara como a seguinte restricamentaria intertemporal,
Z EoQo[P:C]l < Wo + Z EoQoc[PY: — Tt
t=0 t=0

ondeQ. .1 representa o fator de desconto estocastico paativas financeiros &, o imposto
nominal, liquido de transferéncias, recolhido mglgerno.
Desse modo, igualando a taxa marginal de substduigertemporal aos pregos relativos

obtém-se as condi¢Oes de primeira ordem para dgpnabdo consumidor:
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uC(Ct;ft) _ ﬁ i (17)

Uc(Cer1:€e+1)  Qtt+1 Pev1

Em queu, é a derivada parcial da funcdo de utilidadegem relacdo ao nivel de
consumd®. O fator de desconto intertemporal é dado @et 8 < 1 e a contribuicdo para a
utilidade em cada periodo de tempo é dada peld deveeonsumof;, e por um termo que
representa as perturbacdes estocasticas exdggnasjual pode ser pensada como variacdes na
taxa de impaciéncia do consumidor originada, p@mgio, de uma mudanca na taxa real de
retorno da economia e conseqientemente na taxaaerjominal requerida para a estabilidade
do nivel de pregos.

A outra condicdo de primeira ordem para o equdilnplica que a taxa de juros nominal

deve satisfazer a seguinte equacao:

14, = ot i, [t P N (18).

Uc(Cr;ét)  Peya

Destaca-se que essa expressao toma a forma dequagée de Fisher para a taxa de
juros nominal, onde a taxa marginal de substituigéErtemporal da familia representativa atua
como o fator de juros real. As variavéise i, representam o nivel de precos e a taxa de juros
nominal livre de risco controlada pelo banco céntespectivamente.

E possivel, e conveniente, permitir que o goveeatize compras de bens e servicos sem
gualquer alteracdo nas condi¢cbes de equilibrio ddeto. Seja o gasto do governo em bens e
servicos no periodo denotado po6,, e supondo qufG,} € um processo exdgeno, de tal forma
queG; < Y, em todos os periodos. Dessa forma, a condicéoatdket clearingentdo requer que

C: + G, = Y;, substituindo essa em (18) obtém-se:

1+, = ‘3—1 {Et [uc(Yt+1—Gt+1:ft+1) i]}_l (19).

Uc(Yer1=Ge+1:8e) Pet1

19 A funcdo de utilidadey(C,; &,), é concava e estritamente crescent&€em
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A maximizagdo das familias requer também que gstdreas para o consumo real
agregado e o indice de precos satisfacdo as seguestricdes, dado o gasto real do governo e o

valor nominal das obriga¢Ges do goverbg;
Y=t BT Ee[uc(Yr — Gr; §p) (Yr — Gr)] < o0 (20)
limy_,e B Eluc(Yr — Gr; &r) Dp/Pr] = 0 (21).

A primeira restricdo mostra que o consumo em pad@edo ndo pode superar 0 consumo
total, enquanto a segunda indica que, no limitgowerno devera saldar sua divida ndo podendo
se endividar indefinidamente.

Ao contrario do modelo do Leeper (1991) em queaaygdo era exdgena e 0S precos
eram flexiveis, Woodford (2003), inclui um bloco alerta agregada em seu modelo com certo
grau de rigidez nos precos. Assim, o indice degsragregad®; desenvolve-se de acordo com a

seguinte lei de movimento:

Pe = ot , Pr-1) (22).

Dessa forma, cada firma ofertante se depara coresonm problema que é a decisao de
escolher um novo preco para o seu bem em cadadperi® preco 6timg; € o0 mesmo para
todas elas e existe apenas um equilibrio. Todosfigam o preco no periodo escolhenp;,
engquanto a fracda de precos mantidos no periotl@ um subconjunto dos precos fixados no
periodot — 1. Entdo o indice de precos de Dixit-Stiglitz, prapgsor Calvo (1983), no periodo

satisfaz a seguinte relacao:
PE0 = [} pe()0di = (1 - @)pi*™® + a [ Py (D 0dl. (29).

O problema de maximizacgéo das firmas seré escolpsrco ofertadp; em cada periodo

gue satisfaca a condicdo de primeira ordem pafienaes:

Yo (aB) " tu (Yr — Gp; Ex) P (pg, pt, Pr; Y, &7) = 0 (24)
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onde0 < a <1 é a fracdo dos precos dos bens que permanecem dirocada periodo. A
fungéon(p;‘,p{,PT; Yr, ET) indica o lucro nominal obtido pela firma ofertamte bem que tem
seu preco fixado em;, em quep! é o indice de precos das firmas de uma mesmatiredé®, é

o indice geral de precos da economia, além diss@presenta a demanda agregada real,&o
valor corrente do vetor de perturbacdes exdgemds,como alteracbes nas preferéncias das
familias, na tecnologia ou no nivel dos gastosalemo. A condi¢do de primeira ordem para as
firmas indica que a firma que oferta o bémue escolhe um novo preco no periodaevera
escolher um preco que maximize o valor presentdutoss esperados, dado o nivel de precos de
todos os outros bens, inclusive agqueles de suatmaUAs equacdes (22) e (24) correspondem ao
bloco de oferta agregada no modelo.

Para o modelo estar completo é necessario esgeciégras para a politica fiscal e
monetaria. Do ponto de vista da modelagem, a addedmidez de pregos possibilita introduzir
uma funcdo de reacdo do banco central mais parecidaaquelas freqientemente encontradas
na literatura, fundamentada em Taylor (1993). Relo fiscal, em termos de resultados, a rigidez
de precos permite que um aumento inesperado natdéfcal, ndo acompanhado por qualquer
reducdo futura no déficit primério, estimula a dademagregada, aumentando temporariamente a
inflacdo e o produto. Isso ocorre porque o crestimao valor presente do déficit do governo
aumenta o valor presente do consumo total, e @miiia a um aumento na demanda agregada.

A politica monetéria pode ser representada por fumgéo de reacdo do banco central

com a seguinte forma:

i = d)(l’[t/l_l;‘ s Yr,ve) (24)

em quell; = P,/P;_, é a taxa bruta de inflacan; é a meta de inflacdo para o periadev; é
um termo de perturbacdo exdgeno representando dgrosedida e avaliagdo do banco central,
por exemplo.

Para a especificacdo da politica fiscal deve-séoitgp a maneira pela qual o valor da
divida nominal do governo evolui no tempo. Dessm&D,, 0 valor nominal das obrigacdes do

governo no final do periodg representa o valor da divida publica, que é orvdé divida no
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periodot —1 mais a taxa de juros para rolagem da divida adeesto déficit/superavit do

governo no periodo:

De = (1 +it—q)Diq + (PeGe — T¢) (25)

em que T; representa 0s impostos nominais arrecadados nimdpet. A partir dessa
especificacdo para a evolugéo da divida é facigter que a politica monetéaria, que determina o
valor dei;, afeta a evolug¢do da divida publica, mesmo nanaigséle receitas de senhoriagem,
via pagamento de servicos sobre o montante daadiexistente. A trajetoria dos gastos do
governo,{G.}, € considerado um processo exdgeno, mas a argécad@ impostos segue a

seguinte regra de politica fiscal,

Te = T(be_y, G, 0, Y, it @) (26)

ondet, = T,/P;, € o valor real dos impostos arrecadados pelorgove ¢, € um termo de
perturbacdo aleatorio. Sendo que, é o valor reaflidala publica As equacdes (19) — (26)
representam o sistema completo de condicbes relasepara o equilibrio de expectativas-

racionais do modelo Neo-Wickseliano.
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3.2.2 Aproximacao log-linear

A andlise de modelos dindmicos e estocasticos diitep geral pode requerer uma
estrutura de modelo em sua forma reduzida e |l@ginada. 1sso decorre do fato de que a
maximizacao intertemporal das firmas e das famfiiasluz relacdes de equilibrio ndo-lineares.
Para isso, é utilizada a aproximacao log-lineamddelo na vizinhanca do estado estacionario.

A idéia que por traz da log-linearizacdo € a apnaxido de Taylor em torno do estado
estaciondrio, onde as variaveis sdo constantese@x;_, = x; = X, em quex(.) € R", e
n € N. Uma abordagem mais formal dos métodos de logilin&cdo € encotrado em Uhlig
(1997) e no apéndice A.3 do livro de Woodford (20@ntudo, cabe apresentar uma idéia geral
do procedimento.

Dado um vetor de variavels, e sejaX seu valor no estado estacionario, o vetor de log-
desvios € dado pox, = LnX, — LnX. De modo que, o vetot00x, representa quanto as
variaveis diferem do seu valor no estado estadorém termos percentuais. Essa facilidade
interpretativa dos modelos na forma log-linear @iasem outro motivo para a transformacéao das
equacoes, visto que, 0os economistas, de uma maeeak sentem-se mais a vontade calibrando
elasticidades do que derivadas.

A aproximacgéo log-linear de (19) resulta numa @&agde demanda agregada da economia
representada por uma curva IS intertemporal:

1?1: =g; + Et(?t+1 — Gr+1) — (0 — E¢meyq) (27)

ondeY, é desvio da demanda agregada em relacio ao sewleatstado estacionario,captura
a elasticidade intertemporal do consumo agregatjoé a taxa de juros nominal controlada pelo

banco centralg,,,; é a taxa de inflacdo no periotlé- 1; e, um termo de perturbacdo exdgeno

. . C
™ Mais precisamente; = - (=

EZ” ), em que o primeiro termo é a proporgédo do consummestado estacionario em
cc

relacdo ao produto e o segundo é a elasticidaggeniporal do consumo privado.
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@, que indicam as mudancas no padrdo de gastos\a#wngeG,, alteracbes na

< o

gt = G +
proporcgéo entre renda e consué;cr—: na utilidade marginal da renda,

E possivel observar que essa relacido de demaneigadgrdepende, acima de tudo, dos
valores esperados para as variagbes no curto prazéo simplesmente, dos valores correntes
(ex-antg. Assim, as alteracbes nas varidveis expectacolsdio mais importantes que
modificagbes nas variaveis correntes, implicandmavelacdo dinédmica entre a taxa de juros, a
inflacdo e os choques esperados na demanda agregada

Outro ponto a ser destacado, dado que o objetissedeabalho ndo é analisar os desvios
entre a taxa de juros nominal e/ou real e a tajards natural, o modelo pode ser apresentado de
forma mais enxuta considerando o caso especificguarde inflacdo de estado estacionério é
zero. Como consequéncia, os desvios na taxa de jusminal podem ser encarados como
desvios na taxa de juros natural. Em funcéo dissoato do produto de equilibrio também sera
zero'? Escrevendo a funcdo IS dinamica em termos de kliatproduto, chega-se & seguinte

forma funciona®:
Xt = EeRpq — 0(lp — Exmppr) + V1 (28)

de modo que o desvio da do hiato do produto engdelao seu valor de estado estacionario €
representado pad, = Y, — ¥*, ondeY;” representa variacdes exdgenas na taxa de cressinen
produto natural, bem como, as variagcOes nas prefi@€ de consumo dos consumidores. As
mudancas de padrdo no gasto do governo serdorréassmais adiante no modelo.

Por sua vez, a relacdo de oferta agregada, istoréacao estrutural entre a dindmica
inflacionaria e o nivel de atividade real € obtateavés da log-linearizacdo das condicdes de

primeira ordem (22) e (24). O resultado € a chancadaa de Phillips Novo Keynesiana:

12 Conforme demonstrado por Woodford (2003, p.248¥onma log-linear, para pequenos desvios na texards
nominal obtém-se a seguinte relagde= 7' — .. Ondef representa a taxa de juros natural, com a seguinte
especificacdd? = 6 [(g, — ¥/*) — E.(g. — V)], eft, é a taxa de inflag&o no estado estacionario.

13 0 valor do hiato do produto no estado estacior@isistente com a taxa de inflagéiéx = (1 — g)@/x. Assim,

T = 0, somente sg& = 0.
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Ty = kKXt + BETT4q (29)

em quek > 0 é o coeficiente que determina a freqUéncia ddaajento no nivel de precos e a
elasticidade do custo marginal em relacdo ao méalda atividade na economiade g <1 é
0 parametro que mede a sensibilidade dos agenteslagfo a taxa de inflacao.

A regra para a politica monetéria € obtida a pdetitransformacéo log-linear da regra de
Taylor (24):

Ie =T + Qpre + Prxe (30)

de forma quet, € um termo de intercepto exdgeno (possivelmentganta no tempo)
representando alteragbes dip e v,. Os termosg,,¢, = 0 sdo os coeficientes de politica
monetaria.

No caso em que o banco central conduz a politiceetdda de forma que a taxa de juros
nominal satisfaca a regra (30) Woodford (2003) arque o equilibrio ser4 determinado se e
somente se os coeficientes de resposta satisfizesaguinte desigualdade:
n+ L b2 1 (31)

Esse resultado mostra que de acordo com a curkaitlips Novo Keynesiana, para cada
ponto percentual de inflagdo permanentementerajtica num crescimento de— S /x pontos
percentuais no hiato do produto. Além disso, o ldieito de (31) estabelece qual sera o
crescimento percentual da taxa de juros nominallodgo prazo para cada unidade de
crescimento permanente na taxa de inflagdo. A delsigde (31) é a representacdo matematica
do chamado principio de Taylor, em que, no minimmdamgo prazo, a taxa nominal de juros
deve aumentar mais do que proporcionalmente aordama taxa de inflagao.

Pelo lado da politica fiscal, a transformacéo linda (25) em torno do valor de estado

estacionario implica na seguinte relacéo para ae&o da divida do governo:
Et = ‘8_1 [Et—l - Eﬂ:t + 6t - f.t] + Bit + W (32)

ondeb = B/Y >0 ¢é o valor da divida no estado estacionario entelaao PIB no estado

estacionario, que nao pode ser nula, pois devdadmyas pelo menos a divida referente a base
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monetaria. O valore real da divida no estado estado é definido powb, = (b, — B)/Y.
Enquanto, o valor real da arrecadagcdo do governestido estacionario € representado pela
forma %, = (r, — 7)/Y, sendo ambas devem satisfazer a igualdage; + (1 — 8)B. Dessa
forma, a equacdo (5) estabelece gue,o valor real das obrigacdes do governo no firal d
periodot, representa o valor real da divida publica, qaevélor da divida no periodo— 1 mais
a taxa de juros para rolagem da divida acrescidietioit/superavit do governo no periodd?or
fim, w; sdo choques exdgenos e aleatdrios ao processt@asana, mas que podem afetar a o
nivel da divida.

A funcao de reacdo da autoridade fiscal é obtiartrr da linearizacédo da equacéao (26).

2= 0pb,_y + 0,6, + 0,1, + 0,7, + 0, + @, (33)

Nessa regra de politica fiscal a arrecadacéo destop do governo responde a divida do
governo com um periodo de defasagem, bem comaytéssovariaveis da economia. Segundo
Woodford, a regra de politica fiscal do governoasdenominada como sendo localmente
Ricardiana se quando substituida na restricao angtima do governo (33), a trajetoria {dg}
permanecer limitada sempre numa vizinhanca proxiea, para quando as trajetorias das
variaveis endogendst;, Y;, i;} permanecerem proximas dos seus valores de esttatnoeario
{0,Y,1}, e para pequenas variagdes nos valores das varde@erturbacdo exdgenas, incluindo

{G.}. Assim, substituindo (33) em (32) obtém-se aéeibvimento para a divida:

by = B7H[(1 = 6)be—y — (b + 6;)m + (1 — 64) G, — 6, 7]
+(b =710 + B, (34)

Assim como realizado por Leeper (1991), Woodfor@0@) resolve a equacéao de
diferenca para demonstrar que a politica fiscah $ecalmente Ricardiana, se e somente se
|B71(1 — 6,)] < 1. Além disso, o Autor prova que o modelo apresant@sultados semelhantes

ao de Leeper (1991) quangde- « eg¢, = 0.
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O equilibrio do modelo € descrito por dez equacéesdo seis equagcbes enddgenas e
guatro processos exdgenos, e doze variaveis, rmrdau’lgena{ft,nt, b, 1., Y, ft) e seis exdgenas

(Y7, 1, Gy, @1, wy, P;), a saber:

CurvalS: £, = E;&Xpyq — 0(iy — Eereyq) + V7

Curva de Phillipstt; = kX + fE:mT 41

Restricdo orgamentéria do goverbp= f~[b,_, — brr, + G, — £, + bi; + w;
Regra de politica monetaria:= 1; + ¢, m; + d,x;

Regra de politica fiscat, = 0,b,_; + 0,G, + 0,7, + 0,¥, + 6,1, + o,
Equacéo de movimento para a divida:= p,w;_1 + €5

Equacédo de movimento para a taxa de juros naturalp;1;_; + &;

Equac&o de movimento para os gastos do govéne:p;G,_; + &

Equac&o de movimento para o prodiid:= p, X, + &

Equagao de movimento para a arrecadagao do govermop, @1 + &,

Os processos exogenos, descritos pelas cinco gléoaacdes, assumem a forma de uma
processo AR(1), em que, &;, &, &y, &,) S80 0s termos de perturbacdo estocastica . Btea o
as solugdes para modelo estocasticos de expestaticinais sera utilizado o pacote Dynare
para osoftwareMatlab. O método de solugcéo consiste na aproximagdsegunda ordem das
funcdes de politica, conforme demonstrado por @bkaluillard (2001) e Schmitt-Grohe e Uribe
(2004).
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4 ESTIMACAO BAYESIANA DO MODELO

Para apurar as evidéncias empiricas desse trabsdihé, utilizada a metodologia de
estimacdo Bayesiana. Tal técnica tem se tornadartiagpopular no campo da macroeconomia.
De acordo com An e Schorfheide (2006), existem rdage vantagens em utilizar métodos
Bayesianos para estimar um modelo, mas quatro Slessalestacam. Primeiro, a estimacéo
Bayesiana estima o sistema DSGE completo, ao ecantta que ocorre com o método GMM,
em gue € baseado numa particular relacdo de eguiltomo uma equacdo de consumo de
Euler, por exemplo. Segundo, a técnica Bayesiammifge a insercdo derioris, as quais
funcionam como ponderadores no processo de estintaadistribuicdeposteriores Terceira,

a insercao derioris facilita o processo de identificacdo dos paransetevitando-se o caso de
parametros com valores absurdos. Quarto, a estim&zg@yesiana atribui os erros de
especificacdo do modelo diretamente aos choqueager®é nas equacgles estruturais, 0os quais
podem ser interpretados como erros de observacao.

De uma forma didatica, Griffoli (2007) explica @iemcdo Bayesiana como uma ponte
entre a calibragem e a estimacdo por maxima vendsanca. Isso decorre do fato de que a
calibragem € uma forma de especifigatioris, enquanto que a estimacdo por maxima
verossimilhanca baseia-se em confrontar o modeto @® dados. Juntando as duas coisas, as
prioris podem ser interpretadas como ponderadores dadutg&erossimilhanca, de maneira
gue podem dar mais importancia a certas areashdsgaco paramétrico. De forma mais técnica,
esses dois blocos,miori e a funcdo de verossimilhanca, se relacionamésrdoe teorema de
Bayes, conforme sera mostrado, com base em Hanill88#) e An e Schorfheide (2006).

Primeiramente, assumem-se distribuicaggriori, que sédo descritas por uma funcao de

densidade da forma:
p(0.4|A)

onde Bcﬂ = ((f)m (f)xf ebfgg' emgyfei' ﬁ' E, 0, K, Pis Pws Py Pops Pwr €ir €6 €y ’S(pfsw) sao 0s
parametros estruturais que serdo estimados a pErtmma base de dados para o modelo
apresentado na secdo anterior, aqui denominadd.dBe modo quep(.) é uma funcdo de

densidade de probabilidade, que representa a cemegea da distribuicdo de probabilidade em
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torno do ponto onde se acredita que o parametéol@stlizado, tal como uma normal, gamma
ou uniforme, por exemplo.
Em segundo lugar, a funcdo de verossimilhanca,d@sereve a densidade dos dados

observados, dado o modelo e seus parametros, @dada
LOY7,A) =p(Y¢|04A)

em queY; é o conjunto de dados até o periodo T. Para um cagunto de valores iniciais para
0s parametro® 4, 0 modelo € posto em estado de espaco para sa pokzar o Filtro de
Kalman para obter a funcdo de verossimilhanca.elzeado a fungcdo de verossimilhanca de

forma recursiva, obtemos:

T
P 110.4,4) = pol0s A | [POelY o100 4)

t=1

De forma geral, de um lado, tem-se uma funcdo deidiede griori p(8), e de outro
lado uma funcdo de verossimilhangdl -|0). Contudo, o interesse é obter uma distribuicéo a

posteriorido tipop(0|Y+). Para isso, utiliza-se o teorema de Bayes, qaba&ste que:

_ p(6;Yr)
p(@|Yy) = —P(YT)
Também é sabido que:
0;Y
p(Yr|6) = % ©p0;Yr) =p(Yr|0) Xp(0)

Utilizando tais identidades, pode-se combinar asidewdle dapriori e a funcdo de

verossimilhanca apresentadas acima para obterseéddde da posteriori:
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p(Y7[0.4,A)p(6 4]A)
p(¥Yr|A)

p(ecﬂlyTi "ﬂ) =
ondep(Y;|A) é a densidade marginal dos dados condicional a®lwo

p(VrlA) = f p(0.,4; Y|, A)dy,,

Por fim, aposteriorikernel corresponde ao numerador da densidadstariort
p(041Y7;A) X p(Y7]0,4, A)p(04]|A) = Kp(0,41Yr, A)

Essa equacdo € de suma importancia, pois perm@esgjam reconstruidos todos os
momentos de interesse da distribuig@steriori. Para tanto, a distribuicgmosteriori € gerada
pelo algoritmo de Metropolis-Hasting5A idéia por traz desse processo é simular umai€ade
de Markovd,, t = 1,2..., que converge para a distribuicagasteriori De forma intuitiva, a
distribuicdo da transica®(9.|9;-,) de um processo de Markov é construida de modosgue
comporte como uma versao estocastica de um algofigsso-a-passo para obter a moda da
distribuicdo (stepwise mode-finding algorithm), denque, na maioria das vezes, 0 processo
trabalha de modo que a distribuicdo a posteriga a@mentada, enquanto apenas poucas vezes
ele trabalha para diminuir a distribuicéo.

Para garantir a convergéncia do processo de Marimem realizadas, para cada
estimacdo, um milh&o de simula¢cdes em cinco cageiggelas, sendo que somente a segunda
metade das simulacdes foi utilizada. O fator dalasdo algoritmo de Metropolis-Hastings foi
escolhido para fornecer uma taxa de aceitacao &bUee 45%. Para avaliar a convergéncia da
Cadeia de Markov para a distribuicgmsteriori, utilizou-se o teste de diagndstico de
convergéncia de Brooks e Gelman (1998)

A implementacdo computacional desse método é agldipelo pacote Dynare para o

softwareMatlab. A rotina do programa estima o modelo ens gassos. No primeiro passo, €

14 Uma descrigdo completa desse método é encontnadae Schorfheide (2006). Clarin et al. (1995)hém

apresentam uma descri¢do bastante intuitiva dodoéto
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calculada a moda posterioridos parametros do modelo a partir das distribsicbglizando a
rotina de otimizacao da fungéo de verossimilha@@MINWEL) desenvolvida por Sims (2002).
Utilizando a modaa posteriori como ponto de partida, o algoritmo Metropolis-kteg é

utilizado para fazer as simulac¢des e obter a disg@oa posteriori

4.1 Tratamento dos dados e distribuicOes priori

A amostra utilizada para a estimacao bayesianaattelm DSGE inclui observagdes log-
linearizadas para o hiato do produto, taxa de géfia taxa de juros nominais, divida publica
como proporcdo do PIB e arrecadacdo de impdstogeriodo escolhido para a abrangéncia das
séries foi aquele iniciado a partir da vigénciaudiémea de taxa de cambio flutuante e metas para
0 superavit primario - a partir do primeiro trimrestle 2000 ao quarto trimestre de 2008.

Comoproxy para a variavel fiscal, foi utilizada a média &stral do superavit primario
do governo federal como proporcao do PIB acumuéadd 2 meses. Para a taxa de inflag&o, foi
utilizado o IPCA mensal, cujo valor foi acumulado &#és meses para obter o dado trimestral.
Para os juros nominais, foi utilizada a taxa Seleumulada no més, a qual também foi
transformada para o regime trimestral.

A série para o hiato do produto foi construida rimpda aplicacao do filtro estocastico de
Hodrick-Prescot (HP), com parametro de suavizagafigurado em 1.600, a série encadeada do
PIB trimestral brasileiro com ajuste sazonal. Cassaltar que outras medidas de PIB potencial,
e consequentemente de hiato do produto, apresentasultados semelhantes na estimacéo,
como a tendéncia linear e o uso do filtro de Kalmanestimacdo foi realizada através da
elaboracdo de programa no pacote Dynare para @iajle reduz o custo computacional de
implementac&o, pois este pacote possui algumasasofireviamente programatfaO primeiro
passo do procedimento é escolher as distribuiedpsiori para cada um dos parametros do

modelo, considerados independentes entre si.

!5 Todas as séries estdo disponiveisit®www.ipeadata.gov.hicom excecédo da série do hiato do produto que foi

construida.

16 para obter o programa completo, entrar em contatoo autor através demail nunesdenunes@hotmail.com.
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Uma vez que o conjunto informacional para determg®atas caracteristicas sobre os
parametros, como o segundo e terceiros momentestréo, um procedimento bastante comum
na estimacdo bayesiana é determinar distribuiedpsgori difusas, ou seja, em que apenas o
intervalo de variacdo do parametro € selecionadoa Rsso, escolhe-se uma distribuicdo
uniforme. Assim, todos os valores dentro do interyaossuem a mesma probabilidade de

ocorréncia, enquanto os valores fora desse intetéai probabilidade zero.

Tabela 4.1 — Distribuicbesa Priori

Parametro Dominio Densidade = Média Variancia
¢, [0;5] Uniforme  2.5000  1.4434
o [0;5] Uniforme  2.5000  1.4434
0, [0;5] Uniforme 2.5000 1.4434
0y [0;5] Uniforme  2.5000  1.4434
0, [0;5] Uniforme 2.5000 1.4434
0y [0;5] Uniforme  2.5000  1.4434
0; [0;5] Uniforme  2.5000  1.4434
B [0;1) Uniforme  0.5000 0.0833

b (0;1) Uniforme  0.5000 0.0833
o [0;10] Uniforme  5.,0000 8.3333
K [0;5] Uniforme 2.5000 1.4434
Pi [0;1) Uniforme ~ 0.5000 0.0833
O [0;1) Uniforme  0.5000 0.0833
Py [0;1) Uniforme  0.5000 0.0833
Py [0;1) Uniforme 05000 0.0833
Po [0;1) Uniforme  0.5000 0.0833
& R* Gamma 57000  Infinita
Inversa
£ R* Gamma 57000  Infinita
Inversa
&y R* |Gnav2::: 0.2000  Infinita
£ R IG:VZE: 0.2000  Infinita
€, R* Gamma 45000 Infinita

Inversa

Fonte: Elaboragédo do Autor

Os parametros da Regra de Taylor e da funcéo @@adescal tém a restricdo de ndo
negatividade impostas pela condicdo de equilibaonmbdelo de Woodford (2003), ou seja,

b, Px, O0p, 04,07, 0,,0; = 0. Assim, cabe a esses parametros a distribuicdondre entre O e 5.
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Na curva IS, a mesma distribuicdo foi atribuida pgpametro que representa o inverso da
elasticidade substituicdo intertemporal,visto que os valores observados na literaturecamal
gue o parametro pertence a esse intervalo, comalet e Nelson (1999) e Carneiro e Duarte
(2001).

O parametrac da curva de Phillips Novo Keynesiana, que reptasemgrau de rigidez no
nivel de precos, conforme resultados estimadositaeatura (Walsh (2003)), pertence ao
intervalo [0;2], assim a priori escolhida para esagdmetro é uma Uniforme(0,2). Na mesma
equacdo, o fator de desconto intertempgsaliem como dominio [0;1), conseqiuentemente a
distribuicdoa priori escolhida foi a uniforme restrita a esse peri@mesmo ocorrendo com o
parametraB, que representa a relacao divida/PIB no estadoiestirio

Quanto aos parametros das equagdes que represeygarprocessos exogenos
(Pi PG Py, Pps Pw), PAra garantir a estacionariedade dessas equiagaes restritos ao intervalo
[0;1). Por fim, para os desvios-padroes dos chofpiesscolhida a distribuicio Gamma Inversa
com meédia igual a 0,2 e variancia infinita. Essstritiuicdo € freqientemente aplicada na
literatura de estimacdo Bayesiana de modelos DS@& wez que a abrange o conjunto dos
nameros reais positivos, porém com maior peso pquales valores perto de zero, visto que 0s
valores para as variaveis do modelo no estadoiesé&io é zero. Assim, os choques podem ser
trados diretamente como desvios do estado estaitio@apasso seguinte é utilizar os dados para
alterar as crencas iniciais, conforme indicadaasédistribuicbes priori. Para isso, conforme

mencionado acima, utilizou-se o algoritmo de MatispHastings.
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4.2 Resultados empiricos para o periodo 20001 — W

Primeiramente, foi estimado o modelo para todortode amostral, que cobre o primeiro
trimestre de 2000 até o quarto trimestre de 2008e$hltado dos parametros estimados é
apresentado na Tabela 4.2, com os intervalos deanga de 95%, e na Figura 3.1, que apresenta

as distribuicdes priori (cinza) ea posteriori(preto).

Tabela 4.2 — Parametros Estimados

Distribuigcao a . i
¢ Distribui¢ao a Posteriori

Priori

Parametro Média 5%" Média 95%'
b 2.5000 1.2012 1.2016 1.2027
¢x 2.5000 2.3763 2.5418 2.9728
Qb 2.5000 1.1451 1.4309 1.548
Qg 2.5000 2.3921 2.5596 2.7472
971 2.5000 2.2023 2.31 2.4619
9y 2.5000 0.0624 0.4645 1.0926
6; 2.5000 0.078 0.5518 1.0527
ﬁ 0.5000 0.9899 0.99 0.99
o 5.0000 4.7391 4,984 5.2832
K 2.5000 2.3575 2.526 2.595
b 0.5000 0.2345 0.2576 0.2725
o 0.5000 0.733 0.7338 0.7348
Pc 0.5000 0.4455 0.4837 0.5019
Dy 0.5000 0.6753 0.6805 0.6843
Py 0.5000 0.3482 0.6917 0.9482
Puw 0.5000 0.4507 0.5075 0.602
& 0.2000 0.4229 0.4366 0.4575
& 0.2000 0.4094 0.4419 0.5102
Ey 0.2000 1.4511 1.5438 1.6352
) 0.2000 0.0682 0.0749 0.0818
Eu 0.2000 0.731 0.8299 1.0166

Fonte: Elaboragéo do Autor

Os resultados indicam que os parametros estima@nsansistentes com os observados
na literatura. E possivel concluir que o Banco @éntlo Brasil segue uma politica

antiinflacionaria, visto que,, > 1, um resultado esperado para uma autoridade manede
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emprega o sistema de metas para a inflagdo. Desd@ m principio de Taylor é observado, pois
0 Banco Central responde a movimentos na taxafldeédio corrente com alteragcdes mais do que
proporcional na taxa de juros, resultando num atwnagtaxa de juros real.

Um coeficiente de reacdo da politica monetéarixa ¢k inflacdo maior do que a unidade,
esta de acordo com o que Leeper (1991) denomimeldeca monetaria ativa, indicando que o
Banco Central busca atingir a meta de inflacdopgaddentemente da forma pela qual a politica
monetéaria é conduzida. Entretanto, o BCB mostracaeficiente menor para reacdo da taxa de
juros ao hiato do produtop,, evidenciando que a autoridade monetaria deu umarmai
ponderacao para os desvios da taxa de inflacad@legéio a sua meta do que aos desvios da taxa
de crescimento do PIB em relacdo ao PIB potencial.

A estimativa da funcdo de reacao fiscal indica @aeitoridade fiscal procurou equilibrar
a relacédo divida/PIB caracterizando, na classificade Leeper (1991), uma politica fiscal
passiva ou Ricardiana, conforme denomina Woodf2003). Na pratica, um parametig=1,43,
implica que para cada crescimento de 1% na reldigdda/PIB a arrecadacdo do governo como
proporcdo do PIB respondeu com um crescimento dma ck 1,4%. Percebe-se também que o
intervalo de 95% para a distribuicdgosteriorido parametro ndo contém valores menores que a
unidade, o que torna o resultado da estimacao nolisto. Porém, os parametros que resultam
em maior impacto sobre a arrecadacéo do goveeateris paribusséo a taxa de inflagéo e a taxa
de crescimento da economia.

Para o periodo de 20001 até 2008IV concluiu-seaqBanco Central do Brasil segue uma
politica monetéria ativa, de forma que, busca uoigiga antiinflacionaria sem sofrer restrices
pelo lado da politica fiscal. De maneira coopegatav politica fiscal comporta-se passivamente,
buscando o equilibrio da relacao divida/PIB no topgazo. Esse ambiente, com politica fiscal
passiva e politica monetéaria ativa, é descritoVgoodoford (2003) e Leeper (1991) entre outros
como sendo o ideal para a adocdo de metas pafta@d Isso decorre do fato de que uma
autoridade monetéaria com credibilidade em um antbiem que a divida publica encontra-se
equacionada € plenamente capaz de controlar gaoflaravés da determinacdo da taxa de juros

nominal.
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Figura 4.1 — Distribuicbesa Posteriori dos Parametros
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.3 Resultados empiricos para as sub-amostras

Nas estimacdes (Tabela 4.3) para os periodos d# 2@D03IV, 20011 — 20041V e 2002I
— 20051V, obteve-se parametros de resposta ddcpofiscal em relacdo a divida do governo
menor que um@, < 1), o que segundo os modelos tedricos mostradogngeirto capitulo,
corresponde a uma politica fiscal ativa ou néo4Rlieaa. Sendo assim, nesses periodos é
possivel que a autoridade fiscal ndo tenha obtigerswvits primarios, como proporcao do PIB,
grandes o suficiente para garantir a credibilidddegoverno ante os investidores dos titulos
publicos e os demais agentes da economia, em auanpEstricdo or¢camentaria intertemporal e
honrar a divida publica no futuro. Assim, os remids da politica monetaria podem ter sido
menos eficazes, dificultando a tarefa de fazeflagéio convergir para a meta estabelecida.

Por outro lado, o parametro de resposta da funeéeacdo monetaria em relacdo aos
avancos da inflacdo também apresentou valor estimmador que unf¢, > 1), indicando que a
politica monetaria comportava-se de forma ativa. &nras palavras, o BCB respondia aos
aumentos na taxa de inflagdo com aumentos na t&xaras mais do que proporcionais. Esse
resultado indica um comprometimento da autoridadeatéria em manter a inflacdo controlada.

Conforme, comprovado na literatura teorica, ndossivel obter um equilibrio estavel em
expectativas racionais quando ambas as politisaalfe monetaria atuam de forma ativa. Para
isso, Leeper(1991), Leeper (2005), Woodford e Rberm (1996) e Woodford (2003), entre
outros, sugerem que as politicas devam ser coatdengara que uma situacdo de politica
monetéria ativa/politica fiscal passiva seja atlagi

Para periodos semelhantes, mais especificamemigogsde 2002 e 2003, os trabalhos de
Blanchard (2004) e Zoli (2005) assinalaram queapana economia aberta, a politica fiscal
influenciava os resultados da politica monetareni2sma forma, utilizando o modelo de Leeper
(1991), Moreireet. al.(2006) obteve, para o periodo de 1999 a 2004pd@rasil operava em um
regime em que as politicas, fiscal e monetaria, paotavam-se de forma ativa resultando na
mesma situacdo de indeterminacdo do nivel de pmgdengo prazo. Os autores chegaram a
concluséo de que a coordenacao de politicas sedadas maneiras de se obter um resultado de
equilibrio.
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Destaca-se que nas estimagfes para o periodooa@@003| — 20061V revelou também
gue a autoridade monetéaria respondia mais fortensod avancos na inflacdo, em detrimento de
uma resposta mais agressiva aos desvios do pramtoelacdo ao seu valor potencial. O
resultado disso pode ter sido menores taxas deim@so para a economia no periodo,
conforme de fato foi observado. E facil percebee gesse mesmo periodo, o parametro de
resposta do superavit primario em relacdo a digipl@sentava-se em patamar muito baixo.
Assim, é possivel que este fator tenha levado o B@Baticar taxas de juros mais altas do que
aguele necessério no caso da politica fiscal setuzida de maneira passiva.

Outro ponto de destaque refere-se as estimacteopaeriodos 20031 — 20061V, 2004|
— 20071V, 20051 — 20081V, em que a autoridade fiseanpre trabalha de forma passiva, com um
parametrofd, > 1, e nesse mesmo periodo, o valor de parametro sfgst da politica
monetéaria em relagédo ao hiato do prodgtp forna-se sensivelmente maior. Em outras palavras,
talvez ndo seja por acaso que quando a political ftdmeca a se comportar de forma passiva, a
autoridade monetéaria tem pode reduzir a taxa desjdando um maior peso relativo para 0s
desvios do produto em relagédo ao seu potenciabEmgao a taxa de inflacdo. O resultado pratico
desse comportamento pode ter sido maiores taxasxedeimento do PIB e taxas de juros

menores durante esse periodo.



Tabela 4.3 — Distribuicdoa Posteriori das Estimacdes para Diferentes Periodos

Periodos 20001 — 20031V 20011 - 20041V 20021 - 20051V 20031 - 20061V 20041 - 20071V 20051 — 20081V
Parametro | 5%' Média 95%' | 5% Média 95% | 5% Média 95%' | 5% Média 95% | 5%  Média 95% 5% Média 95%'
¢ 1.6361 24238 2.6498 23717 32155 4.1948 1.708%792. 3.9581] 22704 1.723 32906 1.7154 2.1862 3.215.976 32912 56528
T
¢ 2.4944 30828 4.6105 0.9052 2.8415 42736 2.063D863. 3.8334 05162 0.1241 1.0493 1.0293 1.9662 43.391.6019 2.1604  7.8385
X
o, 0.3058 0.4645 05207 0.119 05277 09359 0.3472382.6 0.9229| 1.5434 14878 16248 0.6931 1.3825 7.9026321  1.1791  1.6005
0, 22218 2469 26294 21494 2501 2757 1.1136 2.32@.6903| 2.6313 2.6119 26525 2.5198 25691 2.6119672  2.5084  4.1978
P 0.6199 1.9441 24368 12373 17643 24219 1.2441682. 24658 2.2412 1.9374 24967 2.3997 2.4279 84438086 17784  1.7616
Vs
0, 1.0259 2.1569 3.0949 07128 1.635 2.6479 0.0727 355.4 2.4388| 1.6891 1.1195 2.5334 2.3739 24252 984887336  1.8548  6.2858
6. 15995 25126 2.7766 0.1965 1.3009 2.4796 0.1124439. 2.4763] 1.8043 02825 3.448 2.072 2.3165 2.6683985 1.7511  4.8505
L
B 0.9896 0.9898 0.99 | 0.9899 09899 0.99 009898 0.99 .99 0| 0.9899 0.9897 09899 0.9899 0.9899 0.99  0.9899.9899  0.9999
o 27157 41823 50281 12988 3.9973 6.3056 4.80181235. 6.4871| 4.5231 3.1422 58179 3.3685 4.1665 6.8388453  4.9506  5.6287
« 23628 25667 3.786| 1.614 2.8119 4.2769 2.318 25226723 2.3706 2.2808 24794 25118 2.5403 2.3488768  2.5499  1.0201
5 0.2575 0.2753 0.3026 0.2055 02535 0.2905 0.25  0.250.25 | 0.25 0.25 025 | 0.25 0.25 02501 0.2509  0.2534.2634
p; 0.0249 0.1042 0.1531 0.1365 0.1687 0.2134 0.1348458. 0.1745 0.4334 04242 0.4488 0.0663 0.0705 40.070.1071  0.1085 0.774
l
iy 0.2899 0.5553 0.6431 0.3866 05833 0.7016 0.842 699.8 0.897 | 0.5003 0.4706 05317 0.343  0.3897 0.4302916  0.478 0.9979
Dy 0401 05104 05563 04858 0.653 0.7493 0.6253 76.690.7238| 0.5235 0.4929 0.5808 0.4955 05357 0.574758 05243  0.9967
Py 0.0102 0.5193 0.8248 0.5041 0.5407 0.5747 0.5854910. 0.6147| 0.4872 0.4275 0.5384 0.4857 0.4867 76.48.071 0.3576  0.9999
o 0.4741 05236 05978 0.7739 0.7885 0.8016 0.6666998. 0.7196] 0.4926 0.4899 0.49y8 0.4205 0.4242 10.430.3595 04682  0.9262
w
; 1.7093 22746 2.4245 20733 25791 3.1434 1.4512349. 3.7562| 0.6509 05608 0.8117 0.9994 1.1878 02.631.2162  2.2213  0.0672
£ 0.5324 0.6738 0.7634 0.2647 04371 0.5929 0.063D728. 0.0892 0.0967 0.0285 0.1606 0.0237 0.1818 20.320.0951 05367  0.0489
&y 0.1285 0.3318 0.3811 0.1444 0315 05216 0.3741742.4 0.6736| 0484 0.3382 0.5583 0.1846 0.3375 0.485226 0.5067  0.0699
£y 0.0857 0.1017 0.1134 0.1048 03313 0.515 0.6368708.0 1277 | 0596 04637 0647 11642 14233 2.0022422. 04765  0.1281
e 0.6371 0.9703 1.1037 0.3215 04594 0.6431 0.0913049. 0.1204/ 0.1825 0.1767 0.1981 0.0896 0.2968 86.370.3543  0.7877  0.1089
w

15% e 95% percentis

Fonte: Elaborag&o do Autor



Contudo, ndo se pode dissociar o cenéario conjuntyua envolveu esses periodos
analisados. Primeiramente, nas sub-amostras era gaoe de 2002 esta contido, por tratar-se de
um ano eleitoral, é possivel que a autoridade radaetenha tardado em elevar a taxa basica de
juros da economia implicando na necessidade dejusteamais abrupto da taxa de juros no
periodo pés-eleitoral.

Além disso, a iminéncia de ascensdo a Presidémci@epublica de um candidato que
poderia significar uma ruptura na politica econ@miesultou numa maior aversao do mercado
aos titulos do governo brasileiro, fazendo com@ugercado exigisse um maior prémio de risco
para adquiri-los. A conseqiéncia disso foram maitagas de juros basicas praticadas pelo BCB
e, como os titulos divida estavam indexados a mdawe de juros, a divida aumentou no
periodo. Desse modo, apenas quando o mercadotaaradicompromisso do novo governo com
a austeridade fiscal deixou de existir o efeitov@eso sobre a politica monetaria decorrente da
fiscal ativa.

No periodo posterior a 2004, o Brasil comecou assrtar taxas de crescimento maiores
aliadas a saldos comerciais recordes num ambietgenacional de abundancia de liquidez.
Assim, tornava-se mais facil a rolagem da dividgaolkerno dando espaco para a reducao na taxa
de juros. Destaca-se também que o optou-se poralteracdo na configuracdo da forma de
indexacado da divida publica, pouco a pouco osoituidexados a Selic foram substituidos por
titulos indexados a taxa de inflacao.

Por fim, com base nas estimacbes, destaca-se gBEB empregou uma politica
monetéria ativa durante todo o periodo (20001 6BR00 Assim, os avancos da taxa de inflacdo
acima da meta eram respondidos com aumentos ndegxeo real da economia. Por outro lado,
a politica fiscal durante o sub-periodo 20001 a2Z?@@omportou-se de forma passiva, de modo
gue o crescimento da relacdo divida/PIB néo tinbioc resposta um aumento na relacdo
superavit priméario/PIB de mesma magnitude. De ac@am a teoria de Woodford (2003) e
Leeper (1991), o resultado disso pode ter sidatcarde uma taxa de juros maior do que aquela
necessaria para combater a inflagdo no caso ena goédtica fiscal é passiva. Isso decorre do
fato de que com uma taxa de juros mais baixa n@afantia de que o publico vai manter titulos

da divida publica do governo.
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5 CONCLUSAO

O trabalho se propds a discutir a forma de interagéire a politica fiscal e a politica
monetéaria no contexto dos modelos DSGE para olBragieriodo pds-metas para a inflacdo. No
segundo capitulo foi apresentada, de forma intyitivrestricdo orcamentaria do governo e seu
papel como meio de interacdo entre as politicalfiscmonetaria. Na segunda parte, foram
apresentados os resultados empiricos mais relevante evidenciaram ou refutaram uma
situacdo de dominéancia fiscal para o Brasil noggeripds-metas de inflagcéo.

Posteriormente, no terceiro capitulo, foram apteskrs de forma mais detalhada dois
modelos DSGE em que a politica fiscal é enddgenpri@eiro deles, mais simples (Leeper,
1991), porém mais intuitivo, e um segundo modelasntampleto e complexo (Woodford,
2003). Nesse ultimo, os efeitos das expectativas afgentes sobre os valores futuros das
variaveis de equilibrio do modelo sédo consideradgsim, as politica fiscal e monetéaria pode
operar como instrumento de estabilizacdo ou gkraraicdes econdmicas adicionais.

O modelo de Woodford (2003) para uma economia filtansiste em trés blocos de
equacOes: (a) um bloco de demanda agregada, deravagrhirtir do problema do consumidor
representativo, composto por uma curva IS intertgaip (b) um bloco de oferta agragada,
derivado do problema de maximizacdo das firmas, rggalta numa curva de Phillips Novo
Keynesiana; e (c) um bloco com as func¢des de palitionetaria e fiscal. O modelo é construido
para que exista uma solucdo em expectativas rasiapenas quando a autoridade fiscal se
comporta de forma passiva, buscando equilibrar garoento intertemporal do governo, e a
autoridade monetéria atua de forma ativa, de moéacgmbate a inflagdo de maneira agressiva.

Na quarta parte do trabalho, houve uma breve ing@a do método bayesiano utilizado
para estimar o modelo. A utilizacdo desse métodue eoutros beneficios, se justifica pela
amostra muito restrita para a estimacdo, de modd apu ganhos em utilizar econometria
bayesiana sdo maiores. Nesse caso, a partir dzacdib das crencas priori a respeito dos
valores mais provaveis dos parametros, é possitel cesultados semelhantes aos dos métodos
tradicionais, porém com uma amostra de tamanho nestisto.

Utilizando o instrumental acima para analisar o portamento da politica fiscal e da

politica monetaria, os resultados obtidos indicara gs parametros estimados sdo consistentes
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com o0s observados na literatura. Para o periodgpletonde 20001 até 2008IV e para o sub-
periodo de 2003l até 2008IV, concluiu-se que o Ba@entral do Brasil segue uma politica
monetéria ativa, de forma que busca uma polititénflacionaria sem sofrer constrangimentos
pelo lado da politica fiscal. Em outras palavraBGB atua de forma independente, ao passo que
ndo fica coagido a gerar imposto inflacionario psatisfazer a restricdo do governo. Por outro
lado, a politica fiscal comporta-se de maneira ipassbuscando o equilibrio da relacédo
divida/PIB no longo prazo. Esse ambiente, comipalfiscal passiva e politica monetaria ativa,
€ descrito por Woodoford (2003) e Leeper (1991)ecotitros como sendo o ideal para a adocao
de metas para a inflagéo. Isso decorre do fatadeima autoridade monetaria com credibilidade
em um ambiente em que a divida publica encontraeggmcionada € plenamente capaz de
controlar a inflagéo através da determinagéo dadaXuros nominal.

Contudo, o resultado foi o oposto quando analisadaamostras menores, em especial
aguelas em que o ano de 2002 esta contido. Paadaalp 20001 — 20021V, elas evidenciam que
ambas as autoridades atuavam de maneira ativaré&sggado pode ser tanto uma conseqiéncia
da alta indexacdo da divida publica a taxa bastcpms da economia num momento em que
havia alto grau de desconfianca quanto a contideidi& uma politica macroecondmica ortodoxa
por parte do novo governo que assumiria em 2008 tqupela demora do BCB em aumentar a
taxa de juros para diminuir os avancos da inflagito que o momento era de elei¢cdes
presidenciais. Porém, seja qual for o cenarioesaagla relacdo divida/PIB nesse periodo, bem
como sua trajetoria crescente, possivelmente fodamfatores que levaram a inflacdo de dois
digitos no ano de 2002, mesmo com 0S recorrengFogpmonetarios.

Por fim, destaca-se que o modelo utilizado neatetho apresenta uma séria limitacdo ao
considerar uma economia fechada. De forma quefradutédo de um mercado de bens e de
ativos financeiros externos possibilite uma comps&e mais clara do que levou as politicas a se
comportarem de forma ativa no periodo 2000I-200A%sim, a analise das politicas fiscal e

monetaria numa economia pequena e aberta é ungdaljpessivel para novas pesquisas.
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ANEXO - A PROGRAMA DO DYNARE PARA MATLAB

var X b pi i t ie Gtau bb Yn;
varexo e i e_ Ge_Yn e_tau e_B;
paraneters fip fix t_ bt Gt i t_pi t_y beta B sig kappa rhoi rhoG rhoYn
rhotau rhoB;

fip=1.5;

fix=1.5;

t _b=0.5;

t _G=0.5;

t _pi =0.5;

t_y=2.5;

t_i=1.1;

bet a=0. 9;

kappa=2;

B=0. 2;

sig=. 3;

r hoi =0. 2;

rhoG=0. 2;

rhoYn=0. 2;

r hot au=0. 2;

r hoB=0. 2;

nodel (I i near);

pi = kappa*x + beta*pi (+1);

X x(+1) - sig*(i - pi(+1)) + Yn;
(1/beta)*(b(-1)-B*pi + G- t) + B*l +bb;
fip*pi + fix*x + ie;

t_b*b(-1) +t GG+t y*x +t _pi*pi +t_i*i + tau;
ie =rhoi*ie(-1) + e_i;
G=rhoGQg-1) + e_G

Yn = rhoYn*Yn(-1) + e_¥Yn;

tau = rhotau*tau(-1) + e_tau;

bb = rhoB*B(-1)+ e_B;

end;

i nitval;

Yn = 0;

[
t

var e_i; stderr O0.2;

var e_G stderr O0.2;

var e_Yn; stderr O0.2;
var e_tau; stderr 0.2;
var e_B; stderr 0.2;

end;

check;

st eady;



var obs pi bt i x;
esti mat ed_par ans;

fip, , , , uniformpdf, , , 0, 5
fix, , , ,uniformpdf, , , 0, 5;

t b, , , , uniformpdf, , , 0, 5

t G, , , uniformpdf, , , 0, 5

t pi, ,, ,uniformpdf, , , 0, 5
ty, ,, , uniformpdf, , , 0, 5

t i, , , , uniformpdf, , , O, 5
beta, , , , uniformpdf, , , 0, 1;
sig, , , , uniformpdf, , , 0, 10;
kappa, , , ,uniformpdf, , , 0, 5;
rhoi, uniformpdf, , , 0, 1;

rhoG wuniformpdf, , , 0, 1;

rhoyn, uniformpdf, , , 0, 1;
rhotau, uniformpdf, , , 0, 1;

rhoB, , , , uniformpdf, , , 0, 1;
stderr e_i, inv_gama_pdf, 0.2, inf;
stderr e_G inv_gama_pdf, 0.2, inf;

stderr e_Yn, inv_gamme_pdf, 0.2, inf;

stderr e_tau, inv_gama_pdf, 0.2, inf;

stderr e B, , , , inv_gana_pdf, 0.2, inf;

end;

estimati on(datafil e=datal og, mh_replic=500000, mh_nbl ocks=5, node_check
nmh_j scal e=0. 25, mh_drop=0.5, conf_si g=0.95);



