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RESUMO

Este trabalho analisa as regras de politicas monetaria e fiscal no Brasil, para o periodo
2003-2014. A base tetrica € um Modelo Macroecondmico Novo-Keynesiano e a metodologia
econométrica é a estimacdo de um sistema de equagfes via GMM. Os principais resultados
encontrados evidenciam uma demanda agregada focada tanto na atividade econémica
defasada quanto nas expectativas de crescimento da mesma. Quanto a Curva de Phillips, fica
confirmada a importancia do uso de uma curva hibrida para o Brasil e da questdo cambial na
determinacdo inflacionaria brasileira. No tocante a Regra de Taylor, fica evidenciado o
gradualismo da reacdo do Banco Central, via suavizagdo da taxa de juros, assim como a
influéncia da expectativa de inflacdo e do PIB. A indicacdo é de que a politica monetaria foi
contraciclica. Ja a Regra de Politica Fiscal mostra que a dinamica da atividade econémica leva
a uma queda da necessidade de financiamento do setor publico em relacdo ao PIB, o que €
indicativo de politica fiscal contraciclica e de coordenacdo de politicas econémicas. No
entanto, isto pode apenas sinalizar que o PIB cresce mais que a necessidade de financiamento
do governo e ndo que esta havendo efetiva queda do gasto pablico. Assim, ndo se pode
afirmar que a politica fiscal é realmente coordenada com a politica monetaria. Ademais, uma
analise da dindmica do sistema mostrou que os valores efetivos das séries sdo préximos da
trajetéria temporal resolvida no modelo, fornecendo indicios de que o modelo estd bem

especificado.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Politica Fiscal, Método dos Momentos Generalizados



ABSTRACT

This paper examines monetary and fiscal policy rules in Brazil for the period 2003-2014. The
theoretical basis is a New Keynesian Macro Model and the econometric methodology used is the
estimation of a GMM System. The main results show an aggregate demand focused both on lagged
economic activity and growth expectations. As for the Phillips curve, the use of a hybrid curve, as well
as the influence of the exchange rate, seem to be the case for Brazil. Regarding the Taylor Rule, the
Central Bank's reaction is gradual, via interest rate smoothing, and the expected inflation and GDP are
important for the determination of the rule. Therefore, monetary policy seems to be counter-cyclical.
As for the Fiscal Policy Rule, the dynamics of economic activity leads to a decrease in the public
sector borrowing requirement (PSBR), as % of GDP, which is an indication of a counter-cyclical fiscal
policy and coordination of economic policies. However, this may only indicate that GDP grows faster
than PSBR, and not that the latter is decreasing. As a result, it is not possible to assure that the
Brazilian fiscal policy is actually coordinated with the country’s monetary policy. Moreover, an
analysis of the system dynamics show that the actual values of the series are close to the time path
solved in the model, providing evidence that the model is well specified.

Key Words: Monetary Policy, Fiscal Policy, Generalized Method of Moments
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INTRODUCAO

A conducdo da politica monetaria tem incentivado debates académicos e de
formuladores de politicas, devido a sua importancia em influenciar a economia de
determinado pais. Esses debates se aprofundaram com a adog¢do do regime de metas de
inflacdo como uma &ncora nominal. Nesse sistema, 0 sucesso da politica monetaria é
atribuido a aderéncia da inflacdo efetiva as metas previamente fixadas pela autoridade
monetaria.

Em relagdo a politica fiscal, estudos tedricos e empiricos, até pouco tempo atras,
negligenciavam o orcamento do governo e a dindmica da divida publica ao analisarem as
politicas de estabilizacdo monetaria. Ao considerarem que a auséncia de dominancia fiscal
seria uma condicdo basica para o sucesso do regime, atribuiu-se um papel secundario a
politica fiscal, em favor da politica monetéria. No entanto, com a crise internacional que se
iniciou em 2008, bancos centrais e governos, ao utilizarem politicas monetéria e fiscal para
evitar a reducdo da atividade econ6mica, geraram indicios sobre a importancia da
coordenacdo entre os objetivos das politicas monetaria e fiscal, quais sejam, a politica
monetéria deve buscar a estabilidade de precos e a politica fiscal a solvéncia da divida
publica, dado que a ndo sintonia entre ambas poderia levar a instabilidade econémica do pais.

No caso brasileiro, a inconsisténcia entre as politicas monetaria e fiscal pode explicar
os desequilibrios macroecondmicos sistematicos internos e/ou externos na economia. Por isso,
esta pesquisa busca analisar, para o periodo 2003-2014, a questdo das regras de politicas
monetaria e fiscal no Brasil. Para isso, o estudo se baseia em um modelo macroecondmico de
cunho novo keynesiano, composto pelas tradicionais Curva IS e Curva de Phillips, além de
uma regra monetaria (Regra de Taylor) e uma regra fiscal. A metodologia economeétrica € a
estimacdo de um sistema de equacbes por intermédio do Método dos Momentos
Generalizados (GMM).

Os principais resultados encontrados demonstram uma demanda agregada concentrada
tanto na atividade econémica defasada quanto nas expectativas de crescimento da mesma. Em
relacdo a Curva de Phillips, fica constatada a relevancia do uso de uma curva hibrida para o
Brasil, com ligeira preeminéncia das expectativas de inflagdo. Ademais, sobre a questdo
cambial tem-se que a taxa de cadmbio influencia a inflagdo, criando efeito pass-through. No
que tange a Regra de Taylor, fica revelado o gradualismo da rea¢do do Banco Central, via
suavizacgdo da taxa de juros, assim como a importancia da expectativa de inflacdo e do PIB,

mas com peso maior daquela. Sendo assim, tem-se a indica¢do de que a politica monetaria
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possui caracteristicas contraciclicas. Ja a Regra de Politica Fiscal revela que a dindmica da
atividade econdmica leva a uma queda da necessidade de financiamento do setor publico em
relacdo ao PIB, o que é indicativo de politica fiscal contraciclica e de coordenacdo de politicas
econbmicas. No entanto, deve-se destacar que a variavel necessidade de financiamento do
setor publico em rela¢do ao PIB pode apenas indicar que o PIB cresce mais que a necessidade
de financiamento do governo e ndo que estd havendo efetiva queda do gasto publico. Desse
modo, ndo se pode afirmar que a politica fiscal é realmente coordenada com a politica
monetaria.

Posteriormente, com os parametros desconhecidos j& estimados, estimou-se 0 modelo
estrutural de equagbes simultaneas de forma a gerar o modelo reduzido. Os resultados
compararam as trajetOrias temporais previstas para as variaveis endogenas (inflacdo, NFSP
priméria, PIB e taxa de juros nominal) com a série real de cada variavel e mostraram que 0s
valores efetivos das séries estavam proximos da trajetéria temporal resolvida no modelo,
fornecendo indicios de que o modelo esta bem especificado.

Além desta introducdo, o trabalho esta dividido em mais sete secbes. A secdo 2
apresenta uma breve revisao da literatura sobre a coordenacdo das politicas monetéaria e fiscal
no Brasil. A terceira se¢do aponta sobre a politica monetéria e fiscal no Brasil, com destaque
para o periodo analisado. A secdo 4 apresenta 0 modelo estimado. Na quinta secdo a
metodologia econométrica é exibida. A secdo 6 mostra os dados e as estatisticas descritivas e

a secdo 7 os resultados obtidos pelas estimagdes. A Gltima secdo traz as consideracdes finais.

2. UMA BREVE REVISAO DA LITERATURA

Anteriormente, argumentamos que a politica fiscal foi um pouco negligenciada nos
ultimos tempos. Mas isso ndo significa dizer que ndo houve pesquisa cientifica aprofundada
sobre a questdo da importancia das regras e da coordenacdo entre as politicas monetéaria e
fiscal. De fato, Subacchi (2013) argumenta que a politica monetaria deve ser pensada num
quadro mais coordenado e integrado, onde o impacto das repercussdes é avaliado, a agdo é
sequenciada e as medidas sdo coerentes com a politica fiscal e com a agenda para o
crescimento. Assim, a importancia dada a uma boa coordenacéo entre as politicas monetéaria e
fiscal vem incentivando diversas pesquisas tedricas e empiricas ha um tempo.

Sargent & Wallace (1981) analisaram a possibilidade de coordenagdo das politicas
monetéria e fiscal com o intuito de se manter a estabilidade econémica. Os autores

apresentaram a existéncia de dois casos de dominancia: a monetaria e a fiscal. A dominancia
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monetaria indica uma politica fiscal passiva capaz de gerar um superavit primario por meio da
estabilizacdo da relacdo divida publica/PIB e uma politica monetéria ativa que controla o
nivel de precos pela demanda e oferta de moeda. J& no regime de dominancia fiscal a politica
fiscal é ativa, e a geracdo de superavit primario € independente da estabilizacdo da relacédo
divida publica/PIB, neste caso a autoridade monetéaria é obrigada a emitir moeda com o
intuito de criar receitas de senhoriagem ao governo e assim, perde a capacidade de controlar
permanentemente a inflagéo.

Ja alguns autores, como Woodford (1995), Leeper (1991) e Sims (1994), originaram a
Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), ao focarem no papel da politica fiscal na
determinacdo do nivel de precos. Segundo essa teoria, a politica monetaria seria insuficiente
para controlar o nivel de precos, e por isso, seria necessaria a participacdo da politica fiscal.
Gadelha & Divino (2008) mostraram que no regime fiscal Ricardiano (regime de dominéncia
monetaria) os superavits sdo gerados a fim de manter a solvéncia fiscal para qualquer
trajetoria de precos que o nivel de precos possa ter. J& no regime fiscal ndo-Ricardiano
(regime de dominancia fiscal), os superavits sdo criados independentes do comportamento da
divida pablica, de modo que o nivel de precos é ajustado para cumprir o valor presente da
restrigéo.

Leeper (1991) mostrou diversos cenarios em que a politica monetéria poderia ser
considerada passiva ou ativa, de acordo com a sua capacidade de respostas a choques da
divida publica. Woodford (1995) se baseou no trabalho de Leeper (1991) e mostrou que nas
politicas fiscais Ricardianas hd uma preocupacdo do governo em cumprir a restricdo
orcamentaria intertemporal e, para isto, 0s superavits primarios sao ajustados com o intuito de
que a divida publica seja solvente. Para o caso das metas de inflacdo, Sims (2005) exp6s que a
conducdo de uma politica monetaria segundo um regime de metas de inflacdo pode ser
negativa se o0 pais ndo possuir uma politica fiscal favoravel, dado que é essencial a
coordenacdo adequada entre as politicas monetéaria e fiscal para que a inflacdo seja controlada.

Dada a visdo de Leeper (1991) de que para existir equilibrio € necessario que uma
politica seja ativa e outra seja passiva, Blinder (1982) contribuiu com esta questdo ao
considerar que a interacdo entre as politicas poderia ser vista como um jogo entre as
instituicOes. Lambertini & Rovelli (2003) adotaram essa visé@o e realizaram a interacdo entre
as politicas como um modelo de Nash (solucdo simultanea ndo cooperativa) em que as duas
instituicdes definem suas politicas desconsiderando o que a outra esta fazendo e em um
modelo Stackelberg. Seus resultados mostraram que a solucdo ndo simultanea é preferida e

que a politica fiscal deve ser a lider, dado que ela é revisada menos frequentemente.



Ja Blake & Kirsanova (2011) apresentaram um relato detalhado das interacdes de
politica monetaria e fiscal discricionarias em um modelo de equilibrio geral intertemporal
totalmente especificado, com particular énfase para as interagdes de ndo-cooperagdo, no
ambito do conservadorismo de autoridade monetéria, que da maior peso na estabilizacdo da
inflacdo. Para esses autores, a escolha do instrumento fiscal é importante, embora ndo para
avaliar os ganhos de delegacdo, em que ha perda independente do instrumento fiscal. Além
disso, a lideranca monetaria é relativamente melhor, se a autoridade monetaria é conservadora
e atribui maior peso a inflacéo.

Considerando a interacdo entre politica fiscal e monetaria em um modelo de precos
rigidos de dois paises, Lombardo & Sutherland (2003) detectaram que os ganhos de bem-estar
de cooperacdo fiscal sdo sensiveis ao comportamento das autoridades monetarias. Em geral,
um regime de cooperacdo entre as politicas leva a maiores rendimentos de bem-estar. No
entanto, quando as autoridades monetarias atuam como jogadores de Nash, se verifica que a
cooperacdo com a politica fiscal pode reduzir o bem-estar. No trabalho de Hallet, Libich &
Stehlik (2011), o objetivo foi analisar a conveniéncia (ou ndo) da coordenacdo entre as
politicas monetaria e fiscal. De acordo com os autores, mesmo que 0s objetivos dos decisores
politicos fossem idiossincraticos, e interagissem com uma meta de producdo que diferisse da
socialmente 6tima, essa coordenacdo poderia ainda melhorar o bem-estar social em relacdo a
um resultado Nash descoordenado, pois a coordenacdo impediria que as duas politicas
atuassem perpetuamente tentando compensar as a¢es umas das outras.

H& também trabalhos tedricos, como Benigno & Woodford (2003); Persson, Persson
& Svensson (2006) e Schmitt-Grohe & Uribe (2006) que utilizaram modelos com
caracteristicas Novo Keynesianas para explicar o papel de uma boa coordenacdo entre as
regras de politicas monetaria e fiscal. Seguindo a teoria Novo Keynesiana, Muscatelli, Tirelli
& Trecroci (2004) realizaram um trabalho empirico, no qual construiram um modelo para 0s
Estados Unidos e Alemanha e mostraram que as interaces das politicas monetéria e fiscal
dependem dos tipos de choques observados na economia e das hipdteses realizadas no
modelo. Ademais, mostraram que uma politica fiscal anticiclica, se ndo for bem coordenada
com a politica monetaria, pode diminuir o bem-estar.

Para se compreender a questdo da coordenacdo entre as regras de politicas monetaria e
fiscal, outros trabalhos empiricos foram realizados, como Wyplosz (1999), que fez uma
analise em dados de painel para a Unido Europeia e detectou que a politica monetaria agiu de

modo substitutivo a politica fiscal durante 1980-1997. Ja no trabalho de Aktas, Kaya & Ozlale



(2010) para a Turquia, percebe-se que a dindmica fiscal teve um papel importante na eficécia
da politica monetéria.

Especificamente para o Brasil, destaca-se Fialho & Portugal (2005), para o periodo
1994-2003, que identificaram que coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal foi
substitutiva, embora houvesse certa dominancia monetaria. Rocha & Silva (2004) e Gadelha
& Divino (2008) também encontraram dominancia monetaria para o caso brasileiro. No
entanto, os estudos de Tanner & Ramos (2002) e Moreira et al. (2011) evidenciaram a
presenca de dominancia fiscal no Brasil.

Em relacdo a coordenacdo das politicas econdémicas durante a crise financeira,
Mitreska et al. (2010) estimaram a fungdo de reacdo das politicas monetaria e fiscal, em 61
paises desenvolvidos e emergentes, e perceberam que as economias avancadas foram mais
agressivas na estabilizacdo do produto em comparacdo aos paises emergentes. No trabalho de
Gomes & Vieira (2014) foram analisados 113 economias avangadas e emergentes e 0S
resultados indicaram que antes da crise houve ado¢do de uma politica monetaria contraciclica
e politica fiscal pro-ciclica. No entanto, com a crise financeira, ambas as politicas tiveram de

ser usadas em algum tipo de forma coordenada.

3. POLITICAS MONETARIA E FISCAL NO BRASIL

Apbs o fracasso de diversos planos de estabilizacdo de precos no Brasil, o Plano Real
obteve éxito no controle da inflagdo, que foi minimamente acompanhado de um programa
fiscal. A implementacdo deste plano estabeleceu limites trimestrais para a expansao monetéaria
que, posteriormente, foi substituido por uma programacdo monetaria com projecoes
trimestrais para a expansao da moeda; e, a taxa de cambio, que podia variar dentro dos limites
das bandas, foi utilizada como ancora para a estabilizacdo. No entanto, um ataque
especulativo no Brasil em 1998-99 levou a substituicdo da ancora cambial pelo regime de
metas de inflag&o, cujo principal objetivo da politica monetéria seria o controle da taxa de
inflag&o.

Em 1999 e 2000, as conjunturas internas e externas propiciaram o cumprimento dos
objetivos das autoridades monetarias. No entanto, em 2001, diversos choques desfavoraveis,
como a crise energetica, ataque terrorista aos EUA, entre outros, prejudicaram a economia
brasileira, causando um aumento da inflagdo, mesmo com uma severa conducdo da politica
monetaria. No ano de 2002, o Brasil continuou com problemas estruturais, foi afetado pela

desaceleracdo das economias norte-americanas e mundial, e também teve problemas durante o
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periodo proximo das elei¢des presidéncias, quando a incerteza politica levantou preocupacdes
sobre a estabilizacdo da inflagdo (Gomes & Aidar, 2005).

Os acontecimentos de 2002 influenciaram as politicas monetaria e fiscal no Brasil. Em
2003, a politica monetaria passou a ser mais restritiva e foi necessario um aumento da taxa de
juros. A politica fiscal também foi restritiva, condicionada a desvalorizagcdo cambial e ao peso
de oito anos seguidos de elevacdo da relacdo divida publica/PIB (Gomes, Pires & Terra,
2014). Ademais, as politicas foram adotadas em busca de uma taxa de inflagcédo baixa.

Em 2004, o pais passou por um crescimento consideravel decorrente de um grande
ajuste externo que a economia passou entre 1998 e 2004, devido aos efeitos da desvalorizagao
da moeda, crises do balanco de pagamentos em 1998 e 2002, e, de grande aumento dos bens
exportados do Brasil (Bresser- Pereira & Gomes, 2009). Neste ano, a manutencdo da alta taxa
de juros pelo Banco Central e o aumento das exportacbes gerou uma valorizacdo cambial,
propiciando uma reducdo da taxa de inflacdo (Grafico 1). No ano de 2005, a condugdo das
politicas monetéria e fiscal seguiu trajetéria comum, apesar de uma reducdo do crescimento
do pais. Naquele ano, o Banco Central aumentou novamente a taxa de juros e atingiu a meta

de inflacdo.

Grafico 1
Brasil: Inflacdo e Expectativa de Inflacdo - IPCA (% 12 meses)
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Fontes: Banco Central do Brasil e IBGE

Em marco de 2006, apds a troca do Ministro da Fazenda, o regime de politica

monetéria comegou a se modificar buscando, além da estabilidade dos precos, incentivar o

6



crescimento econémico, por meio da elevacdo do investimento publico, propiciado pela
reducdo da meta de superavit priméario, do aumento do consumo, motivado pelo aumento do
salario real, e, a diminuicdo da taxa de juros real, possibilitada pelo fim da sistematica de
metas declinantes de inflacéo.

Entre 2003-2008, o crescimento da economia brasileira esteve relacionado com
acontecimentos no cenério mundial, entre os quais se podem destacar: aumento da demanda
internacional, abundancia de liquidez, saldos comerciais, aumento dos salarios e consumo
interno. O Grafico 2 mostra a variacdo real anual do PIB brasileiro durante 2003-2014, sendo
possivel perceber uma grande mudanca na trajetoria de crescimento da economia do Brasil

quando do advento da crise financeira mundial.

Grafico 2

Brasil: Produto Interno Bruto — Variacdo Real Anual (% a.a.)
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Fonte: IBGE

A crise econémica e financeira mundial de 2008 levou a queda da producdo industrial
e do PIB brasileiro, forcando o governo brasileiro a alterar a conducdo da politica econdémica
do pais. Diante deste cenario, o governo adotou algumas medidas: reducdo da taxa basica de
juros brasileira (Gréafico 3), redugdo dos depdsitos compulsorios e exigéncia de capital dos
bancos, para conduzir a politica monetaria, e adogdo de uma politica fiscal mais
expansionista, com aumento dos gastos do governo federal. Aléem disso, os bancos publicos

elevaram as linhas de financiamento para suprir a falta de crédito gerado pelo colapso dos



mercados financeiros. Foram entdo, adotadas politicas anticiclicas para que a economia
brasileira se recuperasse (Araujo & Gentil, 2011).

No Gréfico 3, pode-se perceber que, apds uma trajetéria de queda apresentada pela Selic, a
partir de 2010 a taxa basica de juros brasileira voltou a ser elevada, s6 retomando a trajetéria de
queda em 2011. Posteriormente, o Conselho de Politica Monetaria decidiu reduzir a taxa
basica, mantendo-a em nivel baixo até abril de 2013. A partir desse momento, a politica

monetéria voltou a ser direcionada de modo mais restritivo, com elevacdo da taxa de juros.

Grafico 3

Brasil: Taxa de Juros Nominal e Taxa de Juros Real - Selic (%a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Destaca-se que as medidas anticiclicas do governo, entre elas a elevacdo dos gastos
permanentes do governo, geraram uma diminuicdo do superavit primario. Esta reducdo era
esperada e ocorreu devido a combinacdo da diminui¢do da atividade conjuntamente com a
ampliacdo de gastos e a renuncia de impostos associadas a politica fiscal anticiclica (Curado
& Nascimento, 2015).

O governo manteve a politica de superavit elevado e conseguiu cumprir a meta em
2010, 2011 e 2012. No entanto, ressalta-se a adocéo usual de métodos, como a postergacao de
pagamentos de dezembro para janeiro para diminuir o montante de desembolsos no ano
corrente, as relacdes de concessdo de crédito e participacbes acionarias entre 0s maiores
bancos e empresas estatais federais, para atingir a meta de superavit primario (Barros &

Afonso, 2013). O aumento de gastos sem a devida correspondéncia de maiores receitas, em
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um ambiente de desaceleracdo do crescimento econdmico, fez com que em 2013 o governo
ndo conseguisse atingir a meta. Desse modo, o afrouxamento das politicas de superavit

primario em 2014 gerou a reducao da NFSP primaria (Grafico 4).

Gréfico 4
Necessidade de Financiamento do Setor Publico Primaria (%PI1B)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Os dados sobre a divida publica e a necessidade de financiamento do setor publico
mostram uma inflexdo importante em 2009, causada pela crise que reduziu o crescimento da
economia brasileira. Neste periodo, a politica anticiclica e de crescimento do gasto levaram a
diminuicdo do superavit primario e elevacao da divida publica (Grafico 5). A divida liquida
apresentou tendéncia a queda entre 2003-2014. Ja a divida bruta se reduziu até 2008, mas,
posteriormente sofreu uma inflexdo causada pelo aumento de empréstimos para bancos
publicos e pelas operacdes compromissadas que eram emitidas a fim de controlar o excesso
de liquidez proveniente da compra de reservas, e, a partir de entdo passou a apresentar
oscilacBes ao longo dos anos com uma tendéncia de alta.

Ao analisar brevemente como foram as politicas monetaria e fiscal no Brasil durante
2003-2014, percebe-se que na maior parte do tempo houve conducdo da politica fiscal
relativamente responsavel, e por isso, no geral, percebem-se indicios de coordenagéao entre as
politicas. No entanto, como consideramos a necessidade de financiamento do setor publico

primaria como sendo uma variavel em relacdo ao PIB, é possivel que o PIB apresente um



crescimento maior do que a necessidade de financiamento do governo, e assim, nao esteja

ocorrendo reducdo efetiva do gasto publico.

Grafico 5
Divida Bruta do Setor Publico e Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)
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4. MODELO ESTIMADO

Neste trabalho serd utilizado um modelo macroecondmico empirico baseado em
Muscatelli, Tirelli & Trecroci (2004)). Os autores estimam regras de politica monetaria e
fiscal em conjunto com um pequeno modelo estrutural. Além destas regras, inclui-se no
modelo duas equacdes estruturais da economia, uma curva IS e uma curva de Phillips. Para o
caso brasileiro algumas adaptacdes ao modelo original em relacdo a divida pablica e taxa de
cambio s&o necessarias.

A otimizacdo das firmas, juntamente com as suposicdes sobre precificacdo de Calvo e
0 processo de indexacdo, leva a uma expressdo para a fixacdo de precos que pode ser log
linearizada para criar a seguinte equacgéo:

o=y ta BT, +ag 5, 1)

onde 5, é a variacdo percentual do estado estacionario da participacdo da renda do trabalho,
que é dada por &, = W, + fi, — #,. Esta Curva de Phillips é hibrida assim como proposto por

Gali & Gertler (1999), pois a inflagdo depende de uma combinacdo convexa da inflagdo futura

! Para maiores informag®es sobre o modelo consultar o trabalho de Muscatelli, Tirelli & Trecroci (2004).
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esperada e da inflagdo defasada, sendo que o termo defasado insere a persisténcia
inflacionéria e mostra que ha custos no caso de desinflagdes.
Em relacdo a regra de politica monetaria, a taxa de juros nominal “i” segue um modo

similar a uma Regra de Taylor forward-looking tradicional:
= Og+ B E Ty g+ Ei5g 0 ¥, + O3l 2)
onde a regra permite a suavizagdo da taxa de juros, se @3 0.

Segundo Gali & Gertler (1999), ao determinar i;, 0 Banco Central interfere no gasto
agregado por meio da Curva IS, dado que considera as expectativas do publico sobre a
inflacdo e a politica econémica futura. Variagdes no produto e expectativas influenciam a
inflacdo mediante a Curva de Phillips hibrida aumentada por expectativas.

No que concerne a politica fiscal, Muscatelli, Tirelli & Trecroci (2004) estabelecem a
regra fiscal num formato backward-looking. Isso capta a resposta mais realista da politica
fiscal as varidveis macroecondmicas, em parte devido a frequéncia com que a politica fiscal €
definida, mas também porque um dos principais componentes da reacdo politica fiscal é
devido aos estabilizadores automaticos. Eles estimam modelos separados para os gastos do
governo e da arrecadacdo de impostos. Em cada caso, ambas varidveis respondem ao produto,
além de se incluir um mecanismo de estabilizacdo que capta o impacto da razdo do déficit

orcamentario defasado em relacdo ao PIB (dp).

§.= EM, 6,8+ XM 6,5, +i(dp).y (3)

t—i

t, = Z?;l @1 Temi + E?éu @i Vo it (dp) p—ie (4)

Para que esse modelo possa ser estimado, algumas simplificacdes e adaptagdes ao caso
brasileiro devem ser realizadas. No tocante a questao da divida publica, para o Brasil deve-se
considerar uma equacdo que retrate a evolucdo da divida publica. Para isso, considera-se a
restricdo orcamentaria nominal do governo como:

B, =(1+R,_1)By—q+ Gy — TV,—4 (5)
onde B é o estoque da divida nominal que no inicio do préximo periodo depende do estoque
de divida no inicio deste periodo By.1, mais os fluxos que ocorrem entre t-; e t. Estes fluxos
abarcam os pagamentos de juros reais R:.1B:.1, gastos governamentais e receitas de impostos
(T Y1). Assume-se que a arrecadacdo de impostos ocorre de modo exdgeno, por meio de

estabilizadores automaticos (t).
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Como em Kirsanova, Stehn & Vines (2005), a equacdo da divida pode ser log
linearizada e, assim, ser representada da seguinte maneira:
b, =1+ 1p)bs_q +1i_q1bg + Seoq1 — TVe1 + & (6)
onde =, € uma perturbacéo.

Desse modo, a Curva IS Novo Keynesiana sera adaptada para o seguinte formato:

Ve =B1Ve—1 +F2EVes1 — B3ty + Fage + 5581 (7

E, a equacdo do gasto publico sera descrita como:
G: = P18e-1t P2V t padivey (8)
Quanto a questdo cambial, segue-se Minella et al. (2003) e substitui a regra monetéaria
de Taylor do modelo basico por outra regra que inclui movimento na taxa de cambio (e). Esta
regra sera expressa da seguinte maneira’:

e = Ag + ME Ty + ¥+ Agl—g + Ags @y 9)

Feitas estas adaptacdes, supdem-se apenas uma defasagem e que todos os parametros
definidos sdo reduzidos em somente um parametro para que a estimacdo seja mais facil.
Ademais, exclui-se a equacdo sobre a arrecadacdo e considera-se o0 gasto publico como o
déficit primario do governo com propor¢do do PIB. Desse modo, as equagdes sdo
simplificadas da seguinte forma:

Ve = f1Ve-1 T F2EeVesr — Bate + Fage + fsge (10)
Ty = fee—1 + B7EcTesq + Bg5e + fscey (11)
p=Fo + 11 Eciesy — BroVeos + Fralemy + fracey (12)
gr = B1s8e-1 T Big¥e-1 t+ Byp divey (13)

S. METODOLOGIA ECONOMETRICA

A metodologia econométrica consistird na estimacdo de um sistema de equagdes em
séries temporais, via Método de Momentos Generalizados (GMM), proposto por Hansen

(1982). A suposicdo de que X; e & ndo estejam correlacionados no modelo de regresséo linear,

do tipo ¥; = xﬁﬁ‘—I—si, faz com que a consisténcia do estimador MQO seja valida. E

? Sabe-se que a curva IS também deveria ter sido modificada para considerar este modelo de economia aberta.
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conveniente repartir x em dois conjuntos de variaveis, X; € X, com a suposi¢do de que x; hdo
estd correlacionado com & e x, est, ou pode estar. Assume-se que X; é exdgeno e X, é
enddgeno.

A presenca de variaveis endogenas faz com que a estimagdo por minimos quadrados
gere estimadores inconsistentes, pois as varidveis sdo todas correlacionadas com os distdrbios.
Assim, pode-se usar um estimador de variaveis instrumentais (IV), sendo o estimador GMM
uma das técnicas que cumpre este objetivo. A principal vantagem do GMM é que ele exige
unicamente especificacfes de determinadas condi¢cdes de momento, em vez de uma densidade
total. No entanto, isso também pode ser uma desvantagem, pois muitas vezes esta técnica ndo
utiliza de modo eficiente toda a informacdo da amostra. Uma caracteristica importante do
método é que ele permite mais condi¢bes de momento do que parametros para estimar, ou
seja, permite que os parametros sejam sobreidentificados. Nessa situacdo, a ideia é ponderar
cada um dos momentos de acordo com a variancia e obter uma funcdo quadratica que possa
ser minimizada (Bueno, 2008).

A estimacdo GMM supBe que as perturbacbes nas equacbes ndo sao relacionadas ao
conjunto de varidveis instrumentais, ocorrendo uma selecdo das estimativas dos parametros,
de modo que as correlagdes entre 0s instrumentos e 0s erros sejam mais proximas de zero
quanto possivel. Entre as vantagens do método pode-se destacar: i) ndo had suposicdo da
distribuicdo, tal como a normalidade dos erros; ii) possibilidade de heterocedasticidade de
forma desconhecida; iii) possibilidade de calculo dos parametros, mesmo sob a condicdo de
ndo solucdo analitica nas condicGes de primeira ordem. Ademais, a partir do uso do GMM
com variaveis instrumentais, os estimadores sdo consistentes, sob a suposicdo de
homocedasticidade e ndo correlacdo serial dos erros.

A estimacdo pelo GMM é feita por meio da equalizacdo dos momentos amostrais aos
momentos populacionais, 0 que se assemelha ao vetor de condi¢des de momentos g(Ys, 0) a

zero na forma;
ﬁ(}’rja} = % 5219(}’:: g) =0 (14)

onde g é o vetor de condi¢cBes de momentos (momentos populacionais) e T o tamanho da

amostra.
Em geral, trata-se de um sistema sobreidentificado, isto €, com mais condic¢Ges de

momentos do que parametros, e por isso, ha diversas solugdes. A fim de se conseguir uma
unica solucdo, € preciso definir uma funcéo criterio:
J(6) = g(8) wg(e) (15)
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Uma solugdo o6tima ¢ determinada com a minimizagdo de J(0), com W sendo uma
matriz positiva-definida de ponderacdo. Assim, chega-se a uma solucdo assintoticamente
eficiente da estimacdo quando esta matriz é:

W+ = {lim,..Var WTw(8))} 1= 0(8)! (16)

onde {(8) indica a matriz de variancia-covariancia dos pardmetros do modelo (Laurini &
Hotta, 2009). Desse modo, a ponderacdo assintoticamente eficiente é alcancada utilizando a
inversa da matriz variancia-covariancia dos parametros.
Em seguida, minimiza-se a seguinte forma quadratica para encontrar o estimador
eficiente GMM:
6 = argmingg (8) 01 (89)7(6) (17)

O estimador GMM minimiza uma forma quadrética nas condi¢cBes de momentos da
amostra, em que a matriz de ponderacdo aparece sob a forma quadratica. No entanto,
geralmente, 0 GMM pode sofrer de problemas em amostras finitas, especialmente se séo
adicionadas muitas condi¢des de momentos que ndo acrescentam muita informacéo.

No caso dos modelos de equacgdes simultdneas, em que o conjunto de equacgdes €
interdependente, tem-se que algumas varidveis sdo endogenas, ou seja, relacionadas com o0s
disturbios. A endogeneidade é uma parte fundamental das especificacdes, no ambito das
equacOes simultaneas. Sendo assim, a integridade do sistema requer que o numero de
equac0es seja igual ao nimero de variaveis endégenas. No contexto do sistema de equacoes, a
condicdo de ordem é que o nimero de variaveis exdgenas que aparecem em outras partes do
sistema de equacdo deve ser pelo menos tdo grande quanto o nimero de variaveis endégenas
na equacdo. A condicao de ordem suficientemente simples para um sistema de equacdes € que
cada equacdo deve conter sua propria variavel exdgena que ndo aparece em outras partes do

sistema (Greene, 2012).
6. DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Apos a definicdo das equacdes que serdo estimadas neste trabalho, construiu-se uma
base de dados trimestral® para a economia brasileira, do primeiro trimestre de 2003 ao quarto
trimestre de 2014. Destaca-se que os dados foram coletados do Banco Central do Brasil e do

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

® A base de dados construida foi trimestral, pois 0 PIB e a expectativa do PIB s&o dados com divulgacio
trimestral. Ademais, dados trimestrais geralmente conseguem retirar possiveis ruidos nas séries.
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e Produto Interno Bruto (y): taxa acumulada em 4 trimestres contra 0 mesmo periodo do
ano anterior;

e Expectativa do PIB (Etyi+1): expectativa colhida no Sistema de Expectativas do Banco
Central (T/T-4);

e Taxa de Juros Nominal (i): taxa de juros over-Selic (%) anualizada;

e Taxa de Juros Real (r): taxa de juros nominal over-Selic(%) anualizada (deflacionada
pelo IPCA);

e Taxa de inflacdo em 12 meses (7): Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo;

e Expectativa de Inflagdo (E¢t 1+1) : expectativa em 12 meses na base trimestral;

e Taxade Cambio (e): taxa de cambio efetiva real do BIS Bank (T/T-4);

e Divida Liquida do Setor Publico (div): (%) do PIB;

e Necessidade de Financiamento do Setor Publico Priméria (g): (%) do PIB;

e Massa Salarial (s): rendimento médio real do trabalho principal efetivamente recebido,

acumulado em 12 meses.

A Tabela 1 reporta as estatisticas descritivas das séries utilizadas no modelo. O PIB
possui média de 3,42% e mediana de cerca de 3,60%, com um maximo de 9,20% e minimo de
-2,60%. A grande variacdo do PIB durante o periodo analisado pode estar relacionada com
diversos fatores, entre eles a crise de 2008-2009. As expectativas do PIB também variaram de
modo consideravel, tendo um méximo de 7,19%, e minimo de -1,66%, sendo que a média foi
de 3,06% e a mediana 3,16%.

A taxa de juros real apresentou uma meédia de 5,40% e mediana de 4,70%, em que a
taxa maxima foi de 11,64% e a minima de -0,73%. Ja a taxa de juros nominal, os dados
mostram uma média de 13,11% e uma mediana de 11,76%, sendo a taxa méaxima de 24,70% e
a taxa minima de 6,66%. O IPCA possui média e mediana de 6,32% e 5,90%,
respectivamente, com maximo e minimo de 16,57%, e 2,95%. No que se refere a expectativa
de inflacdo, a média foi de 5,30% e a mediana de 5,40%, sendo o0 méaximo de 9,90% e o
minimo de 3,47%. A taxa de cambio real apresentou 0 maximo de 1,37% e 0 minimo de
0,74%, em relagdo a um dolar americano. A média desta varidvel durante o periodo analisado
foi de 0,96% e a mediana de 0,94%.
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Tabela 1
Estatistica Descritiva - Variaveis em Nivel (2003/1T-2014/4T)

Média | Mediana | Maximo | Minimo Desvio Padréo
Produto Interno Bruto (%) T/ T-4 3,42 3,60 9,20 -2,60 2,78
Expectativa do PIB (%) 3,06 3,16 7,19 -1,66 1,80
Taxa de juros real (%) 5,40 4,70 11,74 -0,73 3,27
Taxa de juros nominal (%) 13,11 11,76 24,70 6,66 4,60
IPCA (%) 12 meses 6,32 5,90 16,57 2,95 2,83
Expectativa de inflagdo (%) 5,30 5,40 9,90 3,47 1,12
Taxa de cdmbio real (%) T/ T-4 0,96 0,94 1,37 0,74 0,12
Divida Liquida do Setor Pabico (% PIB) 43,05 41,65 58,90 33,60 6,87
NFSP primaria (% PIB) -2,83 -3,24 0,63 -4,03 0,97
Massa Salarial (%) 12 meses 1,86 3,19 7,64 -16,26 4,98

Fonte: Elaboragdo prépria

Em relacdo a Divida Liquida do Setor Pubico (DLSP) para o periodo, € interessante
notar que esta variavel apresentou o maior desvio padrdo (6,87) entre as varidveis utilizadas,
mostrando a amplitude da variavel, que possui um maximo de 58,90% contra um minimo de
33,60%. Destaca-se que a DLSP possuiu tendéncia a queda ao decorrer do tempo. J& os dados
sobre NFSP priméria indicam uma media de -2,83% e mediana de 3,19%, sendo que durante
0 periodo analisado houve um maximo de 0,63 e um minimo de -4,03%.

Por fim, percebe-se a varidvel massa salarial, que possui o segundo maior desvio
padrdo (4,98) entre as variaveis, com maximo de 7,64% e minimo de -16,26%. A média e

mediana da massa salarial foram 1,86% e 3,19%, respectivamente.
7. RESULTADOS
7.1. ESTIMACAO DO MODELO: GMM EM SISTEMA DE EQUACOES

Definidas as equagfes que compdem o sistema e serdo estimadas no trabalho é
importante destacar que existem no modelo as variaveis enddgenas — PIB, inflagdo, taxa de
juros nominal e gasto puablico (NFSP primaria) — e, as exogenas — cambio, DLSP, dummy,

expectativa de inflagdo, expectativa do PIB, massa salarial e taxa de juros real. Dado isso, 0

primeiro passo é verificar o grau de integracdo das variaveis estimadas no modelo, os testes
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de raiz unitaria ADF e KPSS* serdo realizados para todas as séries utilizadas no trabalho. A
Tabela 2 mostra o resultado de ambos os testes, considerando a estacionariedade a 5% e 10%.

Para o teste ADF as variaveis cambio real, DLSP, expectativa de inflacdo, expectativa
do PIB, inflacdo, massa salarial, PIB e SELIC nominal sdo estacionarias. Apenas a NFSP
priméaria e SELIC real sdo ndo-estacionarias. No entanto, ao analisar os resultados para o teste
KPSS percebe-se que algumas variaveis que eram estacionarias no teste ADF ndo sdo no
KPSS a 5% e 10%. Mas ao considerar o nivel de significancia de 1%, todas as variaveis sao

estacionarias.

Tabela 2
Testes de Raiz Unitaria
ADF KPSS
(Ho: Raiz Unitéaria) (Ho: Estacionariedade)
Séries Valores Band ..
Es#:;.t:e Defas. ?;ﬁ;%enpctic;/ Criticos Rejeita dgglﬁg;[,.te Width Rﬂe',)ta
5% | 10% Hq ? 0f
Taxa de Cambio 393 5 T 52| 319 Sim 0.09 1 Nao
Real
Divida Liquida - Sim Sim
do Setor Piblico -3.37 0 -1.94| -1.61 0.19 4

Expectatlya de 517 0 T 50| 318 Sim 0.21 5 Sim
Inflacdo

Boecatvado | 448 | 1 | VT |as|aas| M | om 3 Nao

Inflacdo -4.12 9 T -3.53| -3.19 Sim 0.19 4 Sim

Massa Salarial -2.28 0 - -1.94| -1.61 Sim 0.17 4 Sim

NFSP primaria -1.10 0 - -1.94| -1.61 N&o 0.09 4 Nao

Produto Interno 378 1 | 292| 260 Sim 0.09 3 N&o

Bruto

TaxadeJuros | 597 | 4 ' |292] 260 | ST 0.16 4 Sim
Nominal

Toxadeduros |70 | 1| VT Jasi| a8 | MO o000 4 Nao

Fonte: Elaboragdo propria
Para os testes KPSS todas as estimagdes foram com intercepto e tendéncia. Os valores criticos gerados foram
0,14 (5%) e 0,11 (10%).

No que se refere as estimacbes GMM em sistema de equacdes, foram realizadas 4
regressdes. Os sistemas 1 e 2 ndo incluiram a dummy crise financeira, sendo que o sistema 1
apresentou duas defasagens das proprias variaveis do modelo como instrumentos, e o sistema

2 possuiu trés defasagens de cada varidavel. Em relacdo aos instrumentos, 0 mesmo ocorreu

*Ver Dickey & Fuller (1979) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin (1992).
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nos sistemas 3 e 4, sendo que o sistema 3 apresentou duas defasagens, enquanto o sistema 4
incluiu trés defasagens, no entanto, destaca-se que nestes sistemas inseriu-se a dummy da crise
financeira. Para verificar a validade dos instrumentos, utilizou-se o teste de sobreidentificacéo
‘J” de Hansen”.

Os resultados das estimagbes dos 4 sistemas, todos contendo as equagOes
macroecondmicas em questdo: Curva IS, Curva de Phillips, Regra de Politica Monetaria e a
Regra de Politica Fiscal sdo apresentados na Tabela 3. No que tange as estimacdes da Curva
IS, as estimagdes mostram que o produto defasado e as expectativas do produto obtiveram
significancia estatistica nos mesmos 3 sistemas. Este resultado condiz com o esperado,
indicando que a demanda agregada depende do produto do periodo anterior e das expectativas
sobre o crescimento do produto. O sinal negativo do produto defasado mostra que um maior
produto defasado leva a uma reducdo do produto, pois 0 Banco Central pode interpretar como
uma acdo inflacionéria e aumentar a taxa de juros. Ja o sinal da expectativa do produto mostra
que, pelo mecanismo das expectativas, uma expectativa maior de produto acaba gerando um
produto maior. Em relacdo a taxa de juros real, o pardmetro foi estatisticamente significante
em apenas 1 sistema e apresentou um sinal diferente do esperado, visto que se espera que uma
maior taxa de juros reduza o investimento e, consequentemente, o produto de uma economia.
Apesar de obtido o sinal esperado em 2 sistemas, ndo houve significAncia estatistica desta
variavel. Por fim, sobre o gasto publico e o gasto publico defasado, eles sdo estatisticamente
significantes em 1 sistema, e com sinal positivo no somatério das duas variaveis. Mas, nesta
questdo, faremos uma analise mais detalhada na Regra Fiscal.

Sobre a Curva de Phillips, os dados da tabela indicam que h& certa inércia
inflacionaria no Brasil, pois a inflacdo defasada foi significante em todos os sistemas, com
coeficientes variando entre 0,40 e 0,53. No que se refere a expectativa da inflacdo, percebe-se
o carater forward-looking da inflacdo nos sistemas, indicando a pertinéncia de uma Curva de
Phillips hibrida para o caso brasileiro®. Sobre a massa salarial, esta é estatisticamente
significante em apenas 1 dos sistemas e, no que se concerne a taxa de cdmbio, esta influencia

a taxa de inflagéo, gerando efeito pass-through.

> Sob a hipétese nula de que os instrumentos sdo validos, a estatistica do teste J é distribuida como qui-quadrado
no numero de restri¢cbes de sobre-identificacdo.

® Destaca-se o fato de que, para manter a restricdo de longo prazo da Curva de Phillips, foi estabelecido que a
soma dos parametros Pg e 7 deve ser igual a 1.
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Tabela 3
Resultados das Estimagdes dos Sistemas GMM

Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3 Sistema 4
Equacéo Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(Erro Padrao) | (ErroPadrdo) | (ErroPadrdo) | (Erro Padréo)

-0,551** -0,258** -1,401 -0,541**

Prye (0,223) (0,084) (1,855) (0,190)

B 1,922** 1,711** 2,736 1,763**

BoEyen (0,208) (0,090) (2,279) (0,169)

-0,015 0,043** 0,020 -0,061

Curva IS Pare (0,057) (0,019) (1,047) (0,052)
Ve -2,490** -0,269 -1,120 -0,798
Bage (1,209) (0,485) (7,400) (0,995)

2,576** 0,662 0,925 0,528

P91 (1,062) (0,416) (11,728) (0,800)
Dummy ] ] -1,114 -3,439**

(38,932) (1,733)

0,406** 0,454** 0,530** 0,423**

B (0,152) (0,034) (0,181) (0,054)

BrEiTens 0,594 0,546 0,470 0,577

Curva de =) =) (=) (=)

Phillips Bast -0,073 0,087** -0,034 0,068
(0,094) (0,027) (0,114) (0,045)

Tt 1,146** 0,511** 1,003 0,746**
Boers (0,536) (0,126) (0,692) (0,195)
Dummy ) ) -1,179 -0,840**

(0,805) (0,276)
-5,038* -2,980** -8,348 -5,212**

B (3,044) (1,203) (8,587) (2,176)

0,607** 0,553** 3,365 1,402**

BBt (0,124) (0,081) (4,289) (0,257)

Regra de 0,311** 0,282** 0,764 0,461**
Politica B2y (0,069) (0,035) (0,703) (0,063)
Monetaria . 0.907** 0,883** 1,003** 0,904**
i Busie-a (0,056) (0,027) (0,168) (0,043)
1,737 0,352 -14,725 -3,544

Praee (2,576) (0,781) (26,468) (2,694)

Dummy ] ] 17,364 5,347

(27,061) (1,436)

1,009** 0,923** 1,123** 1,027*

P1sgi-1 (0,106) (0,030) 0,281 (0,080)

Regra de BisYo -0,083** -0,083** 0,050 -0,032
Politica Fiscal (0,012) (0,006) (0,058) (0,003)

G Brdiv 0,009 0,003* -0,001 0,003

¢ 1 (0,007) (0,002) (0,017) (0,003)
Dummy ] ] 2,181** 0,906**

(0,956) (0,256)

Estatistica J 0,177 0,242 0,056 0,236

Fonte: Elaboragdo propria a partir da saida do Eviews 7.0.
Nota 1: Significancia Estatistica a 5% (**); SignificAncia Estatistica a 10% (*).

A Regra de Politica Monetéria representa a funcao de reacdo do Banco Central (Regra

de Taylor). A analise dos coeficientes indica que a expectativa da inflacdo e o produto sdo
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estatisticamente significantes, em 3 dos 4 sistemas analisados, e com sinais positivos. 1sso
indica reagdo do Banco Central a processos inflacionarios, assim como abertura do hiato do
produto acima de seu potencial. Isso também é uma indicacdo de que o Banco Central
trabalha com duplo mandato, dando peso a inflacdo e também a atividade econdmica.
Ademais, este resultado assinala o carater contraciclico da politica monetéria, isto é, a taxa de
juros se eleva diante dos choques positivos do produto.

No caso da variavel taxa de cambio, ndo ha significancia estatistica em todos os
sistemas, bastante similar ao encontrado na analise da Curva de Phillips. J& a taxa de juros
nominal defasada se mostra estatisticamente significante em todos os sistemas, indicando um
processo de suavizacao da taxa de juros para o caso brasileiro, ou seja, a autoridade monetéria
atua de forma gradual, sem que haja choques bruscos na taxa de juros, 0 que poderia causar
choques bruscos na atividade econémica. Por fim, a inclusdo da dummy referente a crise se
mostrou significante apenas no sistema 4, indicando uma taxa de juros mais alta no pos-crise.

No que concerne a Regra de Politica Fiscal, as estimacdes do gasto publico,
representado pela NFSP primaria (% PIB), mostram significancia estatistica desta variavel
defasada nos 4 sistemas, e com sinal positivo, indicando a existéncia de certo gasto inercial na
economia brasileira. Isso pode ser um indicativo de certa dominéncia fiscal na dindmica
econdmica brasileira, dado que gastos estdo sendo sempre acompanhados de maiores gastos
no periodo subsequente. Ja a divida publica defasada, apesar de conseguir capturar o sinal,
apenas € estatisticamente significante, ao nivel de 10%, em 1 modelo.

Sobre a dummy tem-se que ela foi significante nos 2 sistemas em que foi inserida,
sinalizando que houve um aumento dos gastos apds a crise de 2008. No caso da atividade
econbmica, medida pelo produto defasado, esta teve significancia estatistica nos 2 modelos
gue ndo incluiram a dummy da crise financeira e apresentaram o sinal negativo, evidenciando
uma politica fiscal contraciclica, em que a atividade econdmica maior reduz a necessidade de
financiamento do setor publico em relacdo ao PIB. Porém, destaca-se que como a variavel
necessidade de financiamento do setor publico primaria é em relagdo ao PIB, é possivel
somente assinalar que o crescimento do PIB é superior a necessidade de financiamento do
governo e ndo estd ocorrendo reducdo do gasto publico.

Portanto, apesar de haver indicacGes de certa coordenacéo das politicas econdmicas no
Brasil, a restricdo imposta pela varidvel necessidade de financiamento do setor publico
primaria em relacdo ao PIB impede que se afirme que a politica fiscal € realmente coordenada

com a politica monetaria.
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7.2. UMA ANALISE DA DINAMICA DO SISTEMA

Ap0s a estimacao dos parametros do modelo via GMM, pode-se utilizar os resultados
para realizar previsdes sobre as variaveis endogenas, ou para ver como a trajetdria temporal
prevista dessas variaveis é afetada se uma das variaveis exdgenas do modelo sofre alguma
mudanca. Nesse sentido, pode-se simular a alteragdo de uma politica econémica.

Dados os parametros estimados anteriormente, 0 proximo passo é resolver o modelo
estrutural de equacdes simultaneas de forma a gerar o modelo reduzido. Neste trabalho, como
0 sistema € linear nas varidveis enddgenas e nos parametros, a solugdo do modelo estrutural
pode ser feita por manipulagdo de matriz. Destaca-se entdo, que a intencdo ndo € estimar o0s
parametros desconhecidos, dado que estes ja foram estimados e estdo relatados na Tabela 3,
mas sim, converter as estimativas das equacdes de forma estrutural nas correspondentes
equacdes restritas para ser possivel gerar previsdes ou simulacdes de politica (Giles, 2012).

Para solucionar o modelo, optamos pela simulacdo estocastica dinamica, que
reconhece a presenca dos termos de erro, fornecendo muitas trajetorias temporais previstas
para cada variavel endogena, utilizando os valores simulados destas variaveis.

Os coeficientes utilizados serdo aqueles estimados nos 4 sistemas por GMM relatados
na Tabela 3. Dado isso, faremos a estimacdo dindmica de cada um desses sistemas para cada
variavel endogena (inflacdo, NFSP primaria, PIB, Selic nominal). Assim, teremos 4 modelos,
sendo cada um dos 4 sistemas. Os resultados sdo apresentados por graficos das variaveis
enddgenas que comparam a série real de cada variavel com a trajetéria temporal resolvida no
modelo. Nesta seco os resultados analisados serdo os modelos gerados a partir do sistema 27

Os graficos mostram os valores efetivos das séries e 0s valores previstos pela solucéo
dindmica estocastica, sendo que estes indicam a trajetdria temporal que € baseada nos mesmos
dados que foram utilizados para estimar o sistema. Percebe-se que, durante o periodo
analisado, a inflacdo e o PIB tiveram os valores previstos pela solugdo dindmica muito
proximos dos observados dos valores efetivos, indicando uma boa especificacdo do modelo.
No entanto, no caso das variaveis NFSP primaria e Selic nominal, em alguns momentos 0s
valores previstos se distanciaram de forma significativa dos valores efetivos. No caso da
NFSP priméria, a solucdo dindmica indica uma maior da necessidade de financiamento do
governo entre 2003-2008. A partir de 2008 os dados efetivos e previstos se aproximaram,

distanciando novamente em 2014, momento em que 0 modelo previu um crescimento

" Escolheu-se 0 modelo 2 por apresentar melhor especificacdo. Os demais modelos estdo apresentados no anexo.
Destaca-se que 0 modelo 1 ndo foi robusto. Por isso, a necessidade de apresenta-lo na forma estatica.
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moderado da NFSP primaria, mas diante da politica fiscal adotada pelo governo no periodo,
os dados efetivos mostraram uma necessidade de financiamento do governo ainda maior. J& a
Selic nominal foi maior do que esperada entre 2005- 2010, e, apo6s 2010, a solucdo dindmica

previu um aumento superior ao ocorrido.

Grafico 6
Inflacdo: Taxa Efetiva e Taxa Prevista pelo Sistema 2
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Fonte: Elaboragéo propria a partir da saida do Eviews 7.0.

Gréafico 7

Necessidade de Financiamento do Setor Publico Primaria: Taxa Efetiva e Taxa

Prevista pelo Sistema 2
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Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 7.0.
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Grafico 8
Produto Interno Bruto: Taxa Efetiva e Taxa Prevista pelo Sistema 2
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Fonte: Elaboragéo propria a partir da saida do Eviews 7.0.

Grafico 9
Taxa de Juros Nominal: Taxa Efetiva e Taxa Prevista pelo Sistema 2
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Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 7.0.
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CONSIDERACOES FINAIS

A partir do modelo macroeconémico Novo Keynesiano composto pelas tradicionais
Curva IS e Curva de Phillips, além de uma regra monetaria (Regra de Taylor) e uma regra
fiscal, este trabalho buscou analisar a aplicabilidade das regras de politicas monetaria e fiscal
no Brasil durante o periodo de 2003-2014. Com isso, procurou-se observar algum grau de
coordenacao entre ambas as politicas. A metodologia econométrica utilizada foi a estimacao
de um sistema de equac@es por intermédio do Método dos Momentos Generalizados (GMM).

Os principais resultados encontrados mostraram que a demanda agregada € explicada
tanto pela atividade econdmica defasada quanto pelas expectativas de crescimento, ao passo
que a inflacdo sofre grande influéncia da inércia e das expectativas. Além do mais, a questdo
cambial se mostra importante na determinacdo inflacionaria brasileira.

No que se refere a Regra de Taylor brasileira, fica demonstrado o gradualismo da
reacdo do Banco Central, via suavizacdo da taxa de juros, assim como a significancia da
expectativa de inflacdo e do PIB, mas com peso maior daquela. A sinalizacdo € de uma
politica monetaria contraciclica. J& a Regra de Politica Fiscal aponta que a dindmica da
atividade econémica leva a uma queda da necessidade de financiamento do setor publico em
relacdo ao PIB, o que ¢ indicio de politica fiscal contraciclica e de coordenacdo de politicas
econbmicas. No entanto, deve-se ressaltar que a variavel em relacdo ao PIB pode apenas
assinalar que o PIB cresce mais que a necessidade de financiamento do governo e ndo que
esta havendo efetiva queda do gasto publico. Sendo assim, nao se pode afirmar que a politica
fiscal é realmente coordenada com a politica monetéria.

Posteriormente, com os parametros desconhecidos ja estimados, foi realizada uma
analise dindmica com o intuito de fornecer as trajetorias temporais previstas para as variaveis
enddgenas (inflacdo, NFSP primaria, PIB e taxa de juros nominal) do modelo. Os resultados
mostraram que os valores efetivos das séries estavam proximos da trajetoria temporal
resolvida no modelo, fornecendo indicios de que o modelo esta bem especificado.

Em termos de proposicéo de politica publica, destaca-se que no Brasil grande parte do
gasto publico possui enorme rigidez e temporalidade longa. Isso significa que uma queda da
atividade econdmica gera receitas menores e, assim, dificulta o controle da despesa publica.
Sem duvida, a busca de um entendimento das regras de politicas monetéaria e fiscal, e da
coordenacdo de ambas, é sempre salutar para a geracao de politicas econémicas mais sélidas e
que auxiliem a suavizagdo de ciclos e o alcance de um crescimento econdémico de longo

prazo.
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ANEXOS

Tabela A1

Conjunto de Instrumentos Utilizados

Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3 Sistema 4
Instrumentos t1|t2|t3|t1|t2|t3|t1|¢t2|¢t3]|¢t1l]|t2]t-3
Taxa de Cambio Real X X | X X X | X
Divida Liquida do Setor Publico X X | X X X | X
Expectativa de Inflagdo X | X X | X | X | X | X X | X | X
Expectativa do PIB X | X X | X | X | X|X X | X | X
Inflacdo X X | X X X | X
Massa Salarial X | X X | X | X | X ]| X X | X | X
NFSPprimaria X X | X X X | X
Produto Interno Bruto X X | X X X | X
Taxa de Juros Nominal X X | X X X | X
Taxa de Juros Real X | X X | X | X | X ]| X X | X | X
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Necessidade de Financiamento do Setor Publico Primaria: Taxa Efetiva e Taxas
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Gréafico A3
Produto Interno Bruto: Taxa Efetiva e Taxas Previstas
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Grafico A4

Taxa de Juros Nominal: Taxa Efetiva e Taxas Previstas
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