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Resumo: O trabalho utiliza um modelo de equilibrio geral de curto prazo para analisar como
possiveis arranjos de coordenacdo entre a autoridade fiscal e a monetéria alteram a trajetoria da
economia frente a diferentes choques, em um regime de metas de inflagdo com risco pais enddgeno.
A autoridade fiscal pode agir de forma ativa, escolhendo seu superavit de forma independente do
nivel de divida, ou de forma passiva quando toma em considera¢dao esta varidvel. A autoridade
monetaria, por sua vez, pode ou ndo incluir a divida em sua fun¢do de perda. Combinagdes destas
formas de atuagdo definem quatro regimes de cooperagdo que resultam em diferentes fungdes de
reagdo do Banco Central. A simulagdo de choques, utilizando pardmetros estimados para a
economia brasileira, apresenta resultados interessantes: as formas de coordenagdo com inclusido da
divida na fung¢do perda do Banco Central sdo redundantes pois, como a func¢do de reacdo ¢ derivada
tomando em consideracdo todos os constrangimentos da economia, o impacto perverso dos juros
sobre a inflagdo via risco pais ja estd incorporado; o outro resultado, e o mais importante, ¢ que nos
arranjos em que a autoridade fiscal reage a aumentos da divida publica com alteragdes no superavit
primario, a trajetoria de ajuste das variaveis frente a choques tende a ser, na maioria dos casos,
menos volatil propiciando uma atuacdo mais eficiente do Banco Central. Nestes arranjos o Banco
Central ndo precisa tomar para si fungdes que sdo inerentes ao Tesouro € a economia passa a se
comportar de forma semelhante a uma em que o risco pais € exodgeno.

Palavras-chave: politica monetaria, politica fiscal, metas de inflacdo, risco-pais, dominancia fiscal,
Brasil.

Abstract This paper analyses how different schemes of coordination between the fiscal and
monetary authority affect the adjustment path of the economy to shocks, using a short run general
equilibrium model with an inflation target regime and endogenous country risk. The fiscal authority
may behave actively, exogenously setting the primary surplus, or passively, adjusting it to changes
in the public debt. The monetary authority may include, or not, the public debt in its loss function.
Combinations of these possibilities define four coordination regimes that result in different reactions
functions for the Central Bank. Shocks simulations, with Brazilian data, show interesting results:
Coordination regimes with the public debt in the Central Bank loss function are redundant, because
the reaction function is derived taking into account all economic constraints, including the perverse
impact of interest rates on inflation via country risk; Another, and the most important, result is that
in regimes in which the fiscal authority reacts to changes in public debt increasing the primary
surplus, the adjustment path of the variables to external shocks tend to be, in almost all cases, less
volatile indicating a more efficient Central Bank. In these regimes the Central Bank doesn’t have to
assume tasks that are inherent to the Treasury and the economy behaves in a similar way to an
economy with exogenous country risk.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, inflation targeting, country risk, fiscal dominance,
Brazil.
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Arranjos de Coordenacio de Politica Monetaria e Fiscal e a Atuacio Otima do Banco Central

I Introducao

Uma das principais criticas a politica econdmica brasileira nos ultimos anos ¢ falta de
coordenacdo entre a politica monetéria e a fiscal, que tem como conseqiiéncia taxas de juros reais
elevadas ¢ mantém a economia em um estado permanente de recessio e de endividamento
crescente. A necessidade de coordenagdo entre as duas politicas vem do entendimento de que o
risco-pais ¢ funcdo, entre outras coisas, da propria politica monetaria e fiscal, ndo podendo ser
tratado como exogeno como na maioria das analises tradicionais. O trabalho mais conhecido nesta
linha de argumentagdo ¢ o de Blanchard (2004) que, em termos gerais, coloca que paises com
situagdo fiscal critica, aumentos das taxas de juros pelo Banco Central afetam negativamente a
percepcao dos agentes sobre a capacidade de solvéncia do governo e isto se reflete em um aumento
do risco pais de forma que o resultado final ¢ uma depreciacdo da taxa de cadmbio que dificulta ainda
mais o combate a inflagdo. Em outros autores como Bresser e Nakano (2002), Arida (2002) a
endogenizacdo do risco pais leva a equilibrios multiplos da taxa de juros e a politica monetaria de
combate a inflagdo com aumentos dos juros € equivocada e provoca uma recessdo desnecessaria.
Estes trabalhos se baseiam em modelos estaticos que ndo sdo o arcabouco ideal para estudar estas
questoes. Estas sao mais adequadamente analisadas utilizando modelos intertemporais. de equilibrio
geral, como em Morais e Andrade (2004), que amplia o modelo de Ball (1999) para economia
aberta, incluindo o governo e considerando o risco pais fungdo das variaveis fiscais. A coordenagao
entre a politica monetaria e fiscal ¢ feita subordinando a agdo do Banco Central a do Tesouro: a
funcdo de perda do Banco Central inclui também uma meta para a divida publica além da meta de
inflagdo e do produto, enquanto o Tesouro tem uma politica ativa, com um superavit primario
independente do nivel da divida publica.

Uma outra maneira de introduzir a coordenagao entre autoridade monetaria e a fiscal € supor
que esta ultima segue uma politica passiva, isto ¢ também tem uma funcao de reagdo através da qual
0 superavit primdrio responde positivamente a variagdes da divida. Funcdes de reagdo fiscal tém
sido analisadas por diversos autores (ver Bohn, 1998, e IMF, 2003) e estimadas, inclusive para o
Brasil (Melo, 2005, Wyplosz 2005)' mas ndo tém sido incorporados aos modelos de metas de
inflagdo. Esta seria uma coordenagdo em que a autoridade fiscal subordina sua agdo a da autoridade
monetaria, uma vez que esta nao inclui a divida em sua fung¢ao de perda.

Este trabalho pretende analisar como se comportam as principais varidveis econdmicas
frente a choques, supondo diferentes tipos de atuacao das autoridades monetaria e fiscal. O objetivo
¢ verificar em que circunstancias, ou seja, para quais choques, a coordenagdao ¢ importante e que
tipo de coordenacdo ¢ mais eficiente para estabilizar a economia. Quatro tipos de arranjos de
coordenacio sdo examinadas: i) Tesouro ativo® ¢ Banco Central ignorando a divida em sua funcao
de perda, isto ¢ auséncia de coordenacao; 1i) Tesouro ativo com Banco Central introduzindo a
divida em sua fun¢do de perda, isto é coordenagdo com Banco Central se subordinando ao Tesouro;
1i1) Tesouro passivo mas Banco Central sem divida na funcdo de perda, isto ¢ coordenagdo com
Tesouro se subordinando ao Banco Central e iv) Tesouro passivo e Banco Central com divida na
funcdo de perda, isto ¢ coordenagdo total. A andlise ¢ feita utilizando um modelo a la Svensson
(2000) incluindo o lado fiscal em um contexto de risco pais endogeno.

! Mello (2005) encontra que o superavit primério responde positivamente a aumentos da divida no periodo de 1995 a
2004, Wyplosz (2005), por outro lado, para um periodo mais longo, 1986-2002, ndo encontra evidéncia de tal relacao.

? Tomando por base a nomenclatura utilizada em Leeper (1991), o Tesouro Nacional estaria atuando de forma ativa, ndo
se prontificando a reagir e ajustar seu superavit primario para se contrapor a um necessario choque monetario. O
Tesouro, portanto, mantém seu superavit primario constate, ou seja, mantém o superavit primario de longo-prazo.
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Além desta introducdo, a se¢do 2 apresenta o modelo; a secdo 3 as estimagdes
econométricas e as calibragdes do modelo. Na secdo 4 s3o analisados os resultados para as
principais varidveis economicas de choques domésticos e choques externos; finalmente na secao 5,
sdo apresentadas as conclusdes.

II O Modelo

O modelo utilizado é o proposto por Svensson (2000) para economia aberta com a
adi¢do de do lado fiscal e endogenizagdo do risco-pais, onde todas as variaveis sdo log dos desvios
do estado estacionario.

A economia doméstica ¢ descrita pelas seguintes equacgdes:
*

Iy =i =S — S T ¢ (1)

T =0Tt (1 - aﬂ)ﬁt+3|t + ay [yz+2\t + ﬂy (yt+1 - yt+1\t)] + aqqt+2|t +&. (2)
% * d

Vi1 zﬁyyt _ﬁpp[+1|[+ﬂy yt+1|t+ﬁqqt+1|1_(7/)n/_ﬁy)ytn+77t+1_77tn+1 (3)

ViR =Yy 4)

A equagdo (1) ¢ a paridade descoberta da taxa de juros onde i; ¢ a taxa nominal de juros

doméstica, i;* a internacional, s; a taxa de cAmbio nominal ¢ @ o risco-pais.3 A curva de Phillips na
equacdo (2) incorpora diversos ingredientes microecondmicos’: existéncia de um continuum de bens
domésticos produzidos pelo agente produtor/consumidor; existéncia de funcdo de demanda
agregada do tipo Dixit-Stiglitz; mecanismo de determinagdo de precos do tipo Calvo; pressupde,
ainda, a existéncia de certa inércia, ou custos de ajuste, o que faz com que somente parte da inflagao
atual sofra influéncias de expectativas futuras; por fim, pressupde-se que a inflacio doméstica m;
seja predeterminada com dois periodos de antecedéncia. A variavel q; representa o cambio real e

&2, Um choque contemporéneo a inflagao domestica, m. Tanto o parametro &, do hiato de produto
Yt quanto o pardmetro &, da taxa de cdmbio real q;, resultam da composigdo de diversos outros
pardmetros, sendo que, dentre eles, o principal a afetar&, ¢ o poder dos agentes em alterar seus

precos no periodo seguinte; quanto ao parametro &, , encontra-se relacionado a dois pardmetros

principais: a mesma probabilidade dos agentes alterarem seus pregos no periodo seguinte, € 0 peso
dos importados nas matérias-primas dos bens domésticos; tanto maior estes dois pardmetros, tanto
maior a expectativa, em t, do cambio real, em t+2, afetar a inflagdo doméstica em t+2.

A equacdo (3) descreve a demanda agregada, com y; o hiato de produto. Suas principais
caracteristicas sdo: os agentes maximizam a funcdo utilidade com elasticidade de substituicao
constante, tanto inter-temporalmente quanto intra-temporalmente, em relacdo aos bens domésticos e
importados; o consumo e a demanda agregada sdo determinados com um periodo de antecedéncia,
bem como pressupde-se a existéncia de ajustes parciais da demanda agregada e do produto: isto

devido a custos de ajuste, ou a qualquer outro mecanismo.” A varidvel p, ¢ definida

? Estara sendo utilizada a mesma nomenclatura de Svensson (2000) em relagio as varidveis de expectativas; assim

Xt+7)t representa Etxt+z-, ou seja, a expectativa racional da variavel X para o periodo t+t, condicional as

informagdes disponiveis em t.

* As derivacdes da curva de Phillips, equagdo (2), ¢ a da demanda agregada, equagdo (3), sdo apresentadas nos
apéndices C e A, respectivamente, em Svensson (2000).

> Os dois tltimos termos da equagdo (3) representam um choque exégeno e contemporaneo da demanda agregada e do
produto potencial, respectivamente.
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como Pt = Xz, onde ; representa a taxa de juro real de curto-prazo ' =i . Assim,
7=0

P, representa a soma dos desvios da taxa de juro real em relacdo a média da taxa de juro real de um

titulo zero-coupon de longo-prazo, ou seja, os desvios da estrutura a termo da taxa de juros em
relagdo aos rendimentos reais na situagdo de estado estacionario. Assim valores positivos desta
varidvel, representam uma politica monetaria restritiva, ou seja, a autoridade monetaria utilizando-se
de seu instrumento, a taxa overnight, ¢ baseando-se nas expectativas dos agentes econdmicos
consegue deslocar para cima a curva de juros em relacdo a esperada para um periodo de
estabilidade. A equacdo (4) descreve o produto potencial como seguindo um processo AR(1),
acrescido pelo choque contemporaneo.

O comportamento do resto do mundo ¢ descrito pelas equagdes (5) a (7):

ﬂ-z*+1 = 7;7[: +gt*+1 (5)
yz*+1 = 7:.)/: + 77:+1 (6)
i = S+ Sy i (7)

onde a equacdo (7) ¢ a regra de Taylor utilizada pela autoridade estrangeira. Estas sete equacdes
acima sao exatamente as do modelo de Svensson (2000). Este, no entanto, considera o risco pais
exogeno, seguindo também um processo auto-regressivo.

A endogenizacdo do risco pais ¢ sempre feita tomando em consideragdo alguma variavel
fiscal: (ver Bresser e Nakano (2002), Arida (2002), Schwartsman (2003), Blanchard (2004), Favero
e Giavazzi (2003), Wu e Carneiro (2003), Morais e Andrade (2005), Bogdanski, Tombini ¢ Werlang
(1999), e Andrade e Teles (2006)). Trabalhos empiricos incluem também indicadores de solvéncia
externa tais como a conta corrente ¢ as reservas internacionais (ver Andrade e Teles (2006),
Muinhos, Alves e Riella (2002)). Neste trabalho consideraremos que o risco pais ¢ funcdo apenas da
relacdo divida publica/PIB, representada pela equagao (8):

¢t+1 = 7/(p¢t + 7(pbbt + é:(p,t+l (8)

O lado fiscal ¢ representado por (9), uma versdo adaptada da “lei de movimento da divida” como
sugerida por Woodford (p 313, 2003) , onde b, sdo os desvios da relagdo divida publica/pib com

respeito a sua meta e A, o desvio do superdvit primario como propor¢ao do pib com respeito ao seu
nivel de estado estacionario.

bt+1 = 7bbbt + 7b,,7[t + 7bth + 7b,it + 71;»,0, Qt _At + 5b,t+l (9)
O comportamento da autoridade fiscal é descrito por (10)

A =1L +7b + 6, (10)
com %, =0 quando o Tesouro age de forma ativa

7, >0 quando o Tesouro age de forma passiva
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a manutenc¢do do termo auto regressivo na funcdo de reagdo da autoridade fiscal capta a dificuldade
de se alterar a politica fiscal rapidamente.

Finalmente, o Banco Central procura minimizar uma func¢do de perda, que inclui os desvios
da inflac¢do e do produto de suas metas, a suavizagdo da taxa de juros ¢ sua volatilidade.

L, ::ufrﬂ'z2+)“y12+/uiiz2+vi(iz _it—1)2+/ubb2 (11)
com 4, =0 quando o Banco Central age tradicionalmente

U, >0 quando Banco Central coordena com o Tesouro

O modelo, como em Svensson (2000), pode ser resolvido utilizando os algoritmos propostos
por Currie e Levine (1993) para solugdo de problemas de controle 6timo linear estocéstico, com
expectativas racionais e variaveis de controle do tipo forward-looking com pequenas adaptagdes. ©

A solu¢ao do modelo gera a fungdo de reagao:

onde X,=x,y,y .7,y .9, ,,i_,A,,b,, o vetor de varidveis predeterminadas.

toYt
IIT Estimacio e Calibracao

Esta secdo apresenta as estimagdes do modelo para a economia brasileira. As equagdes
foram estimadas, separadamente, utilizando-se o estimador de minimos quadrados ordinarios
(OLS). Apesar dos possiveis problemas de simultaneidade, este tem sido o método adotado por
diversos autores tais como Morais ¢ Andrade (2004), Rudebusch e Svensson (1998), Andrade e
Divino (2001) e Freitas e Muinhos (2002), por sua transparéncia e simplicidade. A estimagdo deste
tipo de modelo para a economia brasileira se depara com o problema do curto periodo de tempo dos
dados disponiveis para algumas varidveis fundamentais como risco pais e expectativa de inflagdo.
Assim, os resultados devem ser olhados com cautela dado os poucos graus de liberdade na
estimacao.

A série de inflagdo utilizada foi o IGP-DI do IBGE acumulado em 4 trimestres; para o
produto agregado utilizou-se a série do IBGE acumulada em 4 trimestres. Para o cambio real foi
construida uma série utilizando as expectativas das séries de cambio nominal e inflagdo IPCA
esperada disponibilizadas pelo relatorio FOCUS. Como esta série ¢ relativamente curta foi
construida também uma série utilizando o cambio real historico do Banco Central. Para a inflacao
internacional foi utilizado o CPI dos Estados Unidos do US Bureau of Labor Statistcs, e o produto
externo a série do PIB americano publicado pelo Banco Central. Para o risco pais foi utilizado o
EMBI+ do JPMorgan. O resultado das estimagdes, com desvios padrdes entre paréntesis, sdo
apresentados a seguir:

No bloco doméstico a curva de Phillips apresenta os sinais esperados com excecdo do
hiato de produto, que, no entanto, ndo ¢ significativo. Também a inflagdo esperada e o erro de
expectativa dos agentes com respeito ao produto ndo se mostraram significativos. Em outras
palavras as variaveis que afetam significativamente a inflagdo sdo a taxa de cambio real e pela
inflagdo passada:

7z, =0,7547,,, +0,2157

t+1

- 07386yt+2|t + 0’683(yz+1 — Vi ) + 07140qz+2\t

t+3)t

® Foram adaptados algoritmos propostos em Soderlind (1999) para simulagdo do modelo. A estrutura estado-espago
modificada se encontra no Apéndice 3.
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(0,189) (0,403)  (0,643) (1,065) (0,055) R2=0,66 DW=1321 n=26

Quanto a demanda agregada o componente auto-regressivo do hiato do produto ¢
bastante elevado e apresenta o sinal esperado assim como as mudangas na estrutura a termo da

juros, que reduzem o produto e sdo significantes. J& o produto externo embora tenha o sinal

esperado nao ¢ significativo, o mesmo ocorrendo com a taxa de cambio real. O coeficiente do
produto potencial ¢ (7, —f5,), a subtragdo dos componentes auto regressivos do hiato do produto e
da demanda agregada, deveria ter sinal negativo mas nao ¢ significativo.

Vi =0,925y, =0,106p,,,, + O,294yt*+1‘, +0,014q,,,, +0,089y/

(0,144) (0,080) (0,182) (0,017) (0,086) R*=0,75 DW=0793 n=22

Quanto ao bloco externo a estimagdao da inflacdo americana apresentou o seguinte
resultado, supondo uma meta de 2,0%"".

* * *
Tyl = 0’7557[1‘ + &4

(0,141) R?=021DW=222 n=26
O produto americano apresentou o seguinte resultado:.

J’:-l = 05879%* +771*+1
(0,097) R>=0,77 DW=119 n=25

Quanto a estimagdo do risco pais, embora alguns trabalhos indiquem uma relagdo nao
linear para a relagdao entre o prémio de risco e a divida publica como proporc¢ao do PIB (Favero e
Giavazzi (2003) e Wu e Carneiro (2003)) dadas as dificuldades em se incorporar uma relacdo nao-
linear ao modelo, optou-se por estimar uma relagdo linear simples para estimar esta equagao. O
valor hipotético de equilibrio considerado de 400 pontos base; para a divida/PIB considerou-se 50%
como o valor de estado estacionario.” A estimagdo indica que aumentos de 1% no desvio da razio
divida PIB com respeito ao seu valor de equilibrio tem impacto de 1,5% no desvio do risco pais em
relagdo ao seu valor de equilibrio.

(btﬂ = 0’8()@1 + 1’SObt + §¢,t+l
0,09)  (0,91) R>=0,58 DW =158 n=25

Diferentemente das outras equacdes do modelo que sdo relativamente invariantes ao
longo do tempo, a relagdo entre divida/PIB e a inflagdo, o crescimento do produto agregado, taxas
de juros e cambio depende da propria composicao da divida que tem sido bastante varidvel ao longo
dos ultimos anos. Constata-se tal fato, por exemplo, na diminui¢do da importancia do impacto de
variagdes no cambio sobre a relacdo divida/PIB, nos ultimos dois anos. Assim, a melhor forma de se
ajustar os parametros da equacao da divida seria através de uma calibragao baseada em pressupostos
condizentes com a situagdo atual da estrutura da divida publica. A estrutura de endividamento do
Tesouro Nacional em janeiro de 2006 esta apresentada na Tabela 1. Supondo uma hipdtese

7 Decidiu-se em se utilizar desvios de valores hipoteticamente assumidos como de equilibrio para estar em
conformidade com as outras regressdes do modelo, uma vez que todas as equagdes construidas em Svensson (2000)
se baseiam em Jogs de desvios de valores de equilibrio de longo-prazo, taxas neutras.
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simplificadora de que as propor¢des dos indexadores apresentados na divida mobiliaria federal
sejam proximas das proporgdes da divida liquida total, teriamos que, aproximadamente, 50% esta
indexada ao Over/Selic, 20% a algum indice de preco, 25% prefixada e os 5% restantes estejam,
ainda, atrelados ao cambio.

% sobre divida
Jan/2006 R$ mi % PIB
liquida total
Divida Interna Liquida 976.190 96,2% 49,7%
Taxa Selic 518.050 51,1% 26,4%
Prefixada 263.010 25,9% 13,4%
indice de pregos 188.590 18,6% 9,6%
Divida Externa Liquida 38.168 3,8% 1,9%
Divida Liquida Total 1.014.358 51,6%
PIB 1.965.631

Tabela 1: Estrutura da Divida Liquida Total (Janeiro 2006).
Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional

Mesmo assumindo tais simplifica¢des a obtencdo de parametros para a equagao (9b) nao
¢ simples, uma vez que taxas de juros nominais e taxa de inflacdo tém impactos distintos para cada

tipo de divida (pré e pos-fixada, indexada a precos ou a cAmbio). O pardmetro /by ¢é mais
diretamente obtido:  para valores proximos de 50% da relacdo divida/PIB, a derivada

bl ~
B (50%) :’505, ou seja, um aumento de 1% no PIB reduz, aproximadamente, em 0,5% a
Mt

divida/PIB. Para uma andlise mais precisa da sensibilidade da divida/PIB em relacdo a variagdes nas
taxas nominais de juros seria necessario um estudo da duragdo dos titulos publicos. Uma hipotese
simplificadora seria analisar os dois casos extremos: se toda a divida publica fosse pos-fixada
(atrelada a Selic) teriamos um duracdo (duration) de 1 dia e, portanto, um aumento de 1% na taxa
de juro nominal, ao longo de uma ano, implicaria um aumento de 0,50% na relagio divida/PIB®. O
outro caso extremo seria supor que toda a divida publica fosse de maturidade longa, 30 anos, por
exemplo. Neste caso, variagdes na taxa nominal de juros teriam um impacto menor sobre a divida
publica. Dadas todas estas dificuldades optou-se por uma estratégia mista de calibrar a equagdo com
base nos resultados da regressao:

b, =0,52b, - 0,227, — 0,46Y, +0,50i, +0,12¢,
(0,13) (0,11) (0,31)  (0,18) (0,04 R*=080 DW =191 n=22

A equacao calibrada foi:
bt+l = _0527[; - O,SY, + 0,401t + O,lqt _Az

Assumindo a fungao de reacao do Tesouro:

A, =0,99A, +7,b,,

¥ Supondo, mais uma vez, que a divida/PIB esteja em 50%.



onde 7, =0  se o Tesouro age ativamente

¥, =2 se o Tesouro age passivamente

Com base nos resultados obtidos nas regressodes ¢ possivel inferir os parametros primarios do
modelo que sdo apresentados no Apéndice 3. O Banco Central minimiza a fun¢ao de perda tomando
em consideracdo a estrutura da economia e as possiveis atuagdes do Tesouro.

L =7x"+0,5y" +0,05" +0,05(G, —i, )" +u,b’
onde 1, =0 se o Banco Central ndo coordena com o Tesouro

U, =1 se o Banco Central coordena com o Tesouro.

Os pesos dados a cada varidvel pelo Banco Central afetam fortemente sua fun¢do de
reagdo, como ilustrado na tabela no Apéndice 2.

IV Resultados

A tabela abaixo mostra os resultados da fun¢do de reagdo do Banco Central, para as duas
possibilidades de atuagdo do Tesouro e de funcao de perda:

BC T Parametros da Fun¢do de Reagéo

Arranjos Hb Vb T Vi * yz* i* (0 yt" qt-1 i e A b,
(i) 0 0 0,26 2,07 -0,57 -043 -0,17 -1,26 -0,01 -0,19 0,08 -0,58 3,11 -2,05
(ii) 0 2 0,75 0,117 0,96 0,33 0,33 1,04 0,09 -0,18 0,10 -0,22 -0,35 0,62
(iii) 1 0 032 1,9 -051 -0,37 -0,13 -1,07 -0,01 -021 005 -045 3,09 -1,77
(iV) 1 2 067 052 0,21 028 0,20 0,81 0,08 -0,23 0,04 -0,02 042 2,01
Risco

exogeno 0 0 084 006 003 029 041 10 0,06 -013 0,45 -0,52 0,00 0,00

Tabela 2: Funcdo de Reagdo do Banco Central para Diferentes Arranjos de Coordenagéo
(1)auséncia de coordenagao; (ii) Banco Central ndo, Tesouro sim; (iii) Banco Central sim, Tesouro néo;
(iv) Banco Central sim, Tesouro sim.

Para analisar a fun¢ao de reacao do Banco Central ¢ interessante ter como referéncia a o caso
onde o risco pais € exogeno e nem o Banco Central nem o Tesouro se coordenam. Para os
parametros da fungdo de perda, temos um Banco Central que sobe fortemente a taxa de juros para
aumentos da inflagdo e mais fracamente para o hiato de produto. Estes valores estdo coerentes com
os sinais previsto por uma regra de Taylor mas ndo com as magnitudes. Assim como em Svensson
(2000) o sinal da inflacdo esperada em t+1 ndo € o esperado mas as demais varidveis t€m os sinais
esperados. Quando se toma em consideragdo que o risco pais ¢ endégeno mas sem cooperacao entre
Banco Central e Tesouro (1* linha da tabela), cai radicalmente o peso da inflagdo e aumento o do
hiato de produto na fun¢do de reagdo. Na linha 2 temos, para a mesma fun¢io de perda do Banco
Central, o Tesouro agindo passivamente: os parametros da fun¢do de reacdo voltam a ser mais
préximos da situacao de risco exdgeno, quando a elevagdo dos juros ndo tem impacto sobre o risco-
pais. Isto parece indicar que quando o Tesouro toma para si a responsabilidade sobre o risco pais, o
Banco Central pode ignorar tal endogeneidade. Quando o Banco Central incorpora em sua fungdo
de perda a divida publica e o Tesouro age autonomamente, os resultados sao muito semelhantes ao
primeiro caso, quando o BC ndo tinha tal pardmetro na sua utilidade; da mesma forma quando o
Tesouro age passivamente a funcdo de reagdo ¢ proxima a derivada quando o Banco Central ndo
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incluia a divida em sua fun¢do de perda. Em outras palavras incluir a divida na funcdo de perda do
Banco Central com risco endogeno ndo ¢ muito relevante para a derivagdo da funcao de perda, o que
parece indicar que as restrigdes impostas pela economia sdo suficientes para tornar o Banco Central
mais cauteloso com os impactos dos juros no risco pais.

As implicagdes destas distintas fun¢des de reagdo podem ser vistas na andlise dos impactos
dos choques temporarios sobre as variaveis economicas em termos de volatilidade ao redor dos
valores de equilibrio. Sdo analisados 6 tipos de choques: oferta, demanda e produtividade
domésticos e risco pais, oferta ¢ demanda externos sobre as variaveis mais relevantes: inflagdo,
produto e taxa de juros.

Choques domésticos

Arranjos BC T Oferta Demanda Produtividade
oo | V@ V) VO | Vm VYY) Ve | Ve V) V)
( 1,18 0,06 0,74 | 1,22 1,34 736 | 1,23 1,34 7,46
( 1,31 0,05 1,12| 0,50 1,62 0,89 | 0,50 1,78 0,73
(iii) 1,23 0,05 0,46 1,24 1,33 728 | 1,25 1,33 7,38
(iv) 1,31 0,05 1,20| 0,58 1,59 1,27 | 0,60 1,74 1,03
Risco Exdgeno 0 0 1,26 0,07 1,13| 0,39 1,75 09 | 0,39 1,96 0,90
Tabela 3: Variancia dos Choques: Choques Domésticos’

(i) auséncia de coordenagdo; (ii) Banco Central ndo, Tesouro sim; (iii) Banco Central sim, Tesouro ndo; (iv) Banco
Central sim, Tesouro sim

i)
i)

A A O o
N O N O

E interessante observar que nenhuma das formas de atuagio conjunta do Banco Central e do
Tesouro garantem menor volatilidade das varidveis aos choques analisados: para choques de oferta
doméstico a menor volatilidade da inflagdo e dos juros ¢ alcangada quando ndo hé coordenagao
entre o Banco Central e o Tesouro; em compensacao este ¢ o arranjo que gera maior volatilidade do
produto. Para choques de demanda a menor volatilidade da inflagdo ¢ alcangcada quando o Tesouro
age passivamente qualquer que seja a fun¢do de perda do Banco Central, mas este comportamento
leva a maior volatilidade do produto. Resultado semelhante ¢ observado para os choques de
produtividade que levam a alteragdes no produto potencial da economia.

Choques externos

Arranjos BC T Oferta Demanda Risco pais

Mo Ve | V@ V() V)| V@) V) V@) | Vim) V(Y) V(i)

( 0,26 0,01 097]| 0,23 1,69 4,27 | 0,563 0,02 2,27

( 0,10 0,00 0,63| 0,03 1,79 1,92 | 0,26 0,02 1,73

(iii) 0,28 0,01 091]| 0,25 1,67 4,22 |1 0,59 0,03 2,12

(iv) 0,12 0,00 0,43| 0,03 1,74 222|030 0,02 1,25
Risco Exégeno 0 0 | 009 0,02 060] 002 1,85 1,66 | 0,22 0,14 1,61

Tabela 4: Variancia dos Choques: Choques Externos

(i) auséncia de coordenagdo; (ii) Banco Central ndo, Tesouro sim; (iii) Banco Central sim, Tesouro ndo; (iv) Banco
Central sim, Tesouro sim

i)
il)

_ A O o
N O N O

Quanto aos choques externos podemos observar que no caso de choques de oferta e de risco
pais a volatilidade das varidveis ¢ menor sob os arranjos em que o Tesouro age passivamente, para
qualquer fun¢ao de perda do Banco Central. Ja sob estes arranjos, para choques de demanda externa,
a volatilidade da inflacdo e dos juros ¢ menor mas a do produto ¢ mais elevada. Novamente se

%0 termo V[x]=(1—- i)y ﬁ’xlz representa a soma descontada dos desvios quadrados das variaveis em relagdo a seus
=0

valores de longo-prazo a cada instante de tempo t, em funcdo de determinado choque.
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observa que quando o Tesouro age passivamente a resposta das variaveis ¢ semelhante ao caso ao
caso de risco exdgeno.

As fungodes de impulso resposta para estes choques confirmam o observado anteriormente: as
respostas das variaveis s3o proximas para o0s arranjos que pressupdem Tesouro passivo
independente das alteragdes na fun¢do de perda do Banco Central, o mesmo ocorrendo para os
arranjos que pressupdem Tesouro ativo. O choque de oferta (Grafico 1), por ser um choque de
custos/precos domésticos acaba tendo um impacto muito forte no indice de precos ao consumidor
que ¢ composto majoritariamente por esse indice.

Choque Oferta Demanda Agregada
Inflacao IPC Inflacao IPC
0.8\ — 1,=07=0 — K= 07,%0
) = = = -
\ T Ho” 0 [l I B Y- B & W= 07,=
0.6 S e e R = 1 wOour T EY e n= 1 Y=
l\ O “’b_ yb= e w= 1 Y.z
0.4 A b b
% \};\ s ;)'w:s.‘;:an:r"’ e
0.2 3
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N\, &
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Grafico 1: Fung@o de Impulso-Resposta da Grafico 2: Fung@o de Impulso-Resposta da
Taxa de Inflagdo, Taxa de Variagdo do Hiato Taxa de Inflagdo, Taxa de Variagdo do Hiato
de Produto ¢ Taxa de Juros a Choques de de Produto ¢ Taxa de Juros a Choques de

Oferta Doméstico Demanda Doméstica

Nota-se, também, que independentemente do arranjo Banco Central/Tesouro, para um
choque negativo, a taxa de crescimento do produto cai por conta das expectativas dos agentes de
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que as taxas de juros reais, ao longo de sua estrutura a termo, tenham de subir momentaneamente
para fazer frente ao deslocamento das taxas de inflagdo em relagdo aos seus niveis de longo-prazo.
A reacdo do Banco Central, neste caso depende do arranjo com o Tesouro. Quando este age
passivamente, o Banco Central aumenta fortemente a taxa de juros nos primeiros periodos; no caso
contrario a reagdo do Banco Central ¢ reduzir inicialmente a taxa de juros e s6 no segundo periodo a
eleva. Isto parece refletir sua preocupacao com a realimentagdo dos juros na inflagdo via risco pais.

Produto Potencial Risco pais

Inflacao IPC Inflacao IPC
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Grafico 3: Fung@o de Impulso-Resposta da
Taxa de Inflagdo, Taxa de Variagdo do Hiato
de Produto ¢ Taxa de Juros a Choques de
Produtividade Doméstica

Grafico 4: Fung@o de Impulso-Resposta da
Taxa de Inflagdo, Taxa de Variagdo do Hiato
de Produto ¢ Taxa de Juros a Choques de
Risco Pais

No caso de um choque positivo de demanda agregada (Grafico 2) a reacdo Otima da
autoridade monetaria ¢ a elevagdo das taxas de juros, em qualquer um dos arranjos com o Tesouro
pois o objetivo ¢ o arrefecimento do nivel de atividade para retorné-la a seu nivel de longo-prazo.
Nota-se, entretanto, que a elevacdo das taxas de juros nominais sdo bastante superiores quando nao
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ha a intervencao da autoridade fiscal, mas em qualquer dos casos se observa que a taxa de juros real
aumenta.

Os impactos de um choque sobre o produto potencial (Grafico 3) apresentam caracteristicas
muito semelhantes ao do choque de demanda agregada. As trajetorias dos juros nominais, bem
como do indice de precos ao consumidor sdo quase idénticas. A trajetéria de retorno do hiato do
produto para seu nivel estacionario se altera ligeiramente em relagdo ao choque da demanda
agregada, nos casos onde ndo h4 intervencao do Tesouro.
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Grafico 5: Fung@o de Impulso-Resposta da Grafico 6: Fung@o de Impulso-Resposta da
Taxa de Inflagdo, Taxa de Variagdo do Hiato Taxa de Inflagdo, Taxa de Variagdo do Hiato
de Produto ¢ Taxa de Juros a Choques de de Produto ¢ Taxa de Juros a Choques de

Oferta Externa Demanda Externa
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Sao nos choques de origem externa - risco pais, inflacdo e demanda agregada — onde a
diferenca de comportamento dos arranjos BC/Tesouro fica mais visivel. Um choque de risco pais
(Grafico 4) pressupde um Banco Central elevando suas taxas de juros para conter o impacto deste
choque sobre a desvalorizacdo do cambio e desta sobre os niveis de precos. Percebe-se pelas
fungdes impulso resposta que nos casos onde o Tesouro se coordena com a autoridade monetaria,
esta reage da forma tradicional, elevando juros e trazendo o indice de precos ao consumidor
rapidamente para sua meta, a um custo de ligeira queda no nivel de atividade, 0,05%, ao redor do
terceiro trimestre. Quando ndo ha esta coordenagdo, o Banco Central reduz sua taxa de juros de
curto prazo, gerando uma aceleragdo momentanea do nivel de atividade, ao custo de uma maior
volatilidade sobre o seu objetivo de politica, o indice de pregcos ao consumidor.

Um choque sobre a inflagdo externa (Grafico 5) se propaga para a economia doméstica
porque a autoridade monetaria externa reage elevando suas taxas de juros. A rentabilidade dos
titulos estrangeiros aumenta frente aos titulos domésticos o que provocaria uma desvalorizacao da
taxa de cambio doméstica com repercussdo sobre a inflagdo. A reacdo Otima da autoridade
monetaria doméstica seria, portanto, a elevacdo de suas taxas de juros, fato que ocorre quando ha
coordenacdo com o Tesouro. O impacto sobre o nivel de atividade e inflagdo sdo semelhantes ao
choque de risco pais. Quando ndo ha coordenacdo, o comportamento dos juros, bem como seus
impactos sobre nivel de atividade e inflacdo, também se assemelham ao do choque anterior.

Finalmente, um choque sobre o nivel de atividade externa (Grafico 6), tem desdobramentos
na economia doméstica mais extensos. Primeiramente, devera ocorrer uma reacdo da autoridade
monetaria doméstica frente a elevagdo dos juros externos. Mas também havera uma elevacio do
nivel de atividade doméstico por conta do aumento do nivel de atividade externo, via exportagoes.
Nota-se, portanto, que independentemente do arranjo de politica, ha uma elevacao nas taxas de juros
domésticas, mais intensa quando ndo hé intervengao conjunta do Tesouro. Esta maior intensidade na
elevagdo das taxas de juros ird gerar uma maior queda e maior volatilidade na taxa de inflacdo ao
consumidor em relagdo aos dois casos onde ha coordenagdao com a autoridade fiscal. O retorno do
nivel de atividade a sua taxa neutra ¢ bastante semelhante nos quatro casos.

V Conclusoes

O trabalho utilizou um modelo de equilibrio geral de curto prazo para analisar como
possiveis arranjos de coordenagdo entre a autoridade monetaria e a autoridade fiscal alteram o
comportamento das variaveis economicas frente a choques que atingem a economia. A autoridade
fiscal pode agir de forma ativa, escolhendo seu superavit de forma independente do nivel de divida,
ou de forma passiva quando toma em consideragdo esta variavel. A autoridade monetaria, por sua
vez, pode ou nao incluir a divida em sua funcao de perda.

A simulacdo de choques mostrou dois resultados interessantes. Em primeiro lugar quando se
assume que o risco ¢ enddgeno a forma de coordenacao via inclusdao da divida na fun¢ao perda do
Banco Central ¢ redundante pois, como este escolhe sua funcdo de reagdo tomando em consideragao
todos os constrangimentos da economia, o impacto perverso dos juros sobre a inflagdo via risco pais
ja ¢ tomado em conta. O outro resultado, e o mais importante, ¢ que quando a autoridade fiscal
reage a aumentos da divida publica com alteragcdes no superavit primario, a trajetéria de ajuste das
variaveis frente a choques tende a ser menos volatil propiciando uma atuagdo mais eficiente do
Banco Central.'” Neste tipo de coordenacio a economia passa a se comportar de forma semelhante a
uma em que o risco pais ¢ exdgeno e Banco Central ndo precisa tomar para si fungdes que sao
inerentes ao Tesouro.

10 A tiica excegdo é a resposta da inflagio ao consumidor a choques de oferta.



13

VI Referéncias Bibliograficas

Andrade, J; Teles, Vladimir K. An empirical model of the Brazilian Country risk: an extension of
the Beta Country Risk model. Applied Economics, 38, 2006.

Arida, Pérsio, Multiplos equilibrios. Revista de Economia Politica, 22(3), 123-131, 2002.

Ball, L. Policy Rules for Open Economies. In Taylor, J. Monetary Policy Rules, 127-144, The
University of Chicago Press, London, 1999.

Blanchard, Olivier. Fiscal Dominance and inflation targeting: lessons from Brazil. NBER, NBER
Working Paper 10389, 2004.

Bohn, H. The Behavior of US Public Debt and Deficits, Quarterly Journal of Economics, Vol 113,
949-963, 1998.

Bogdanski, Joel; Tombini, Alexandre; Werlang, Sérgio R.C. Implementing Inflation Targeting in
Brazil, in.Inflation targeting in Brazil: a collection of working papers. Banco Central do
Brasil, 1999.

Bresser-Pereira, L.C.; Nakano, Y. Uma Estratégia de Desenvolvimento com Estabilidade, in
Revista de Economia Politica, 22(3), 146-177, jul/set, 2002.

Currie, David; Levine, Paul. Rules, Reputation and Macroeconomic Policy Coordination.
Cambridge: Cambridge University Press, 1993.

Favero, Carlo A.; Giavazzi Francesco. Targeting inflation when debt and risk premia are high:
lessons from Brazil. working paper, Maio 2003.

Leeper, Eric. Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies, in Journal of
Monetary Economics, v. 27, 129-147, 1991.

Mello, L. Estimating a Fiscal Reaction Function: The case Debt Sustainability in Brazil. OCDE
Working Paper, 10. 2005.

Morais, José Franco Medeiros e Andrade, Joaquim Pinto, Como a divida publica afeta a politica
monetaria otima?, ESAF IX Prémio Tesouro Nacional — 2004, Ajuste Fiscal e Divida Publica,
2004.

Muinhos, Marcelo K.; Alves, Sérgio A L.; Riella, Gil. Modelo estrutural com setor externo:
endogenizagdo do prémio de risco e do cambio, in Working Paper Series, Banco Central do
Brasil, 2002.

Schwartsman, Alexandre. How fough should you be. Working paper, Seminarios Banco Central -
Politica Monetéria: Choques e Eficacia, 2003.

Soderlind, Paul. Solutions and Estimation of RE macromodels with opitmal policy, in European
Economic Review, v.43, 813-823,1999.

Svensson, Lars. Open economy inflation targeting, in Journal of International Economics, v.50,
155-183, 2000.

Woodford, Michael. Interest and prices: foundations of a theory of monetary policy. Princeton
University Press, 2003.

Wu, Thomas Y.H.; Carneiro, Dionisio Dias. A4 rela¢do risco-pais e divida liquida do setor publico:
uma introdugdo ao problema da domindncia fiscal. Carta Econdmica Galanto, ago. 2003.



14

Wyplosz, C. Institutions for Debt Sustainability in Brazil. In Inflation Targeting, Debt, and the
Brazilian Experience: 1999-2003. in Giavazzi, F. Goldfajn, I. e Herrera, S. (eds). MIT Press,
2005.

Apéndice I — Parametros primarios utilizados no modelo

Meta de Inflacao IPC Flexivel

Superavit Primario: Yos™ 053 ps,= 0ou2 (Tesouro aginda ativa ou passivamente]

Divida: = 0 b= 02 h‘f: 0.5 b= 04 by, = 0.1 hpS= -1

C_

Fungao Perda: = k=0 A= 05 =005 vw= 005 p=00ul(semcom divida na fungéo perda)
Setor Externo: f,= 15 f{=05 = 075 y= 0879
Risco-pais: Y= 0s Y~ 15
Oferta Agregada: o = 0750 o= 0.705 DL;: 2.820 Oy 0141 D‘.,;: 0.564 Inflacao IPC: o= 016
Demanda Agregada: B-f 0.925 |3;= 0.294 |3:= 24500 Bp= 0106 |3'p= 1.413

B;*= 352 Bq= 0014 B;= 0187 3-‘;= 0.550

Suplementares: += 084 o= 05 }'J;= 098 o= 0094 = 01 & 5640 3= 1.1 o= 0.15 o= 1682

B= 2714 §= 2 B;f= 245 @= 05




15

Apéndice II — Analise de sensibilidade da funcio de reacio aos coeficientes da fun¢do perda

fungédo de reagao

* * Lk n .
1, =0.05 Ty Ty i @9 Ve D1 Ly Ty A, by
v, =005 A=0 08 007 002 030 042 061 006 -0,14 0,15 -0,54 0,00 0,00
A=05 084 006 003 029 041 061 006 -013 015 -0,52 000 0,00
A=5 080 019 008 027 039 059 009 0,13 016 -038 000 0,00
A=50 067 167 010 025 034 052 010 -011 016 -0,18 000 0,00

v; =010 A=0 0,67 0,09 0,09 0,27 028 047 005 -0,11 0,23 -0,23 0,00 0,00
A=05 066 0,11 009 027 028 047 005 -0,11 023 -0,22 0,00 0,00
A=5 0,62 032 013 026 026 045 0,07 -010 0,24 -0,14 0,00 0,00
A=50 049 176 014 024 023 040 0,08 -0,08 0,23 -0,01 0,00 0,00

v; =050 1=0 026 016 0,13 020 009 021 0,03 -004 040 0,6 0,00 0,00
A=05 026 019 0,13 020 0,09 0,21 0,03 -004 040 0,16 0,00 0,00
A=5 1023 038 015 020 0,08 020 0,04 -004 040 0,18 0,00 0,00
A=50 018 134 0,15 0,20 0,07 0,219 0,05 -0,03 0,38 0,23 0,00 0,00

v, =1 A=0 0,16 0,18 0,43 0,48 0,05 0,95 0,02 -0,02 044 0,20 0,00 0,00
A=05 015 020 013 0118 005 015 0,03 -0,02 044 021 0,00 0,00
A=5 0,14 0,34 0,14 0,8 0,04 0,25 0,04 -0,02 044 0,22 0,00 0,00
A=50 o011 1,07 015 0,18 0,04 0,14 0,04 -002 042 025 0,00 0,00
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Apéndice III — Formato Estado Espaco

Com a inclusdo do bloco fiscal o sistema original, proposto em Svensson (2000) altera-
se, ficando com n1=13, n2=3, n3=7 ¢ as seguintes matrizes:

[ €10
ﬂyez - :BpAnHz + ﬂy7y94 + ﬂq Ay — (7’; - ﬂy )e;
7/71'63
}/ye4

Jrvzes+ fy YN

Y6 TV, €13

Yver

A= Cnl+1

€o

Cn

Ymer1 +my, A

Ypser2 +A,ps_beys
Vye3 +bge +byey +by,e8++b, (el1— Al1) + b, A12

en1+1- €101 As- €5- €6

€10t Cn1+2
\ An /

1 —0e,t [1 ta, (/Hp + ﬂq )+ a, ]en - ayIByAZ + ayﬂpAn1+2 - ayﬁ;}/;A4
1-a, |-(a.B, +a, )4, + B, +o N4 -7vd+4) v,y - B, )4

onde 4 =

"' A linha 11 das matrizes A, B e B, incorporando uma equagio de demanda por moeda, ndo ¢ utilizada no presente
trabalho. Da mesma forma, a linha 7 das matrizes C, e C,, incorporando o cambio real na funcdo perda, ndo foi
utilizado neste trabalho.
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