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RESUMO: Este trabalho busca identificar se a conduc¢ao diticas macroeconémicas, fiscal e monetaria,
no Brasil para o periodo pés-metas de inflacdorenate maneira ativa e/ou passiva. Para issosfionado,

pelo método Bayesiano, um modelo DSGE com rigideprécos e concorréncia monopolistica, em que o
superavit primario e a taxa de juros nominal samsisumentos de politica econdmica disponiveifalfa

de coordenacdo dessas politicas no Brasil, fregimnite, tem sido apontada como motivo para 0s
desequilibrios macroeconémicos. De modo que, digaastores apontaram a politica fiscal ativa, ctatar
restritivo ao desempenho eficiente da politica réime Contudo, a andlise dessas relacdes dentro do
arcabouco dos modelos DSGE ainda € restrita, paimiente em aplicacdes para a economia brasifera.
estimacdes do modelo apontaram para um regime emambas as politicas foram ativas durante o periodo
de 2000l a 20021V e para o periodo posterior, 2602D08IV, a politica fiscal comportou-se de mameir
passiva e a politica monetaria foi ativa.
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ABSTRACT: This paper seeks identify whether the way of fissad monetary macroeconomic policies in
Brazil, to that period after inflation targets, weaactive way or/and passive way. For that, it'snested, for
Bayesian methods, a model DSGE with price rigidis@d monopolistic competition, in which the prignar
surplusand the nominal interest rates are the tools ecanpoiicy available. The lack of coordination of
policies in Brazil, usually, has been identifiedthe reason for the macroeconomic imbalances. &oym
authors pointed out the active fiscal policy, dactor limiting the efficient performance of monstaolicy.
However, the analysis that relation within the feamork of DSGE models is still limited, especially i
applications for the Brazilian economy. The estasadf the model pointed out for a system wherecjasli
were active during the 2000/1Q to 2002/4Q bottheft, and the later period, 2003/1Q — 2008/4Q, iHualf
policy behaved themselves on passive way and timetary policy was active way.
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Introducgéo

A coordenacao entre as politicas fiscal e monetpoa muito tempo, esteve em segundo plano no
debate sobre politica macroeconémica. Tanto aatendnetarista, que sugere uma menor intervencdo do
governo e é contra politicas econdmicas discriciasa quanto o0s Keynesianos, que Ssd80 mais
intervencionistas e buscam estabelecer regras®para a politica monetaria e fiscal, tenderanssodiar o
debate entre politica fiscal e monetéria. Dessadprs trabalhos sobre a condugéo da politica Acaet
ficaram mais restritos a questdes referentes asag@rsus comportamento discricionario, deixandiade
as possiveis influencias que a politica fiscal padexercer na determinacao do nivel de precos.

A politica fiscal ficava relegada ao segundo plarsomodelos monetaristas assumiam a existéncia de
um regime Ricardiano, em que o0 orcamento do govestiava sempre em equilibrio, sujeito apenas a
variagles ciclicas. Qualquer desajuste seria @dorigia tributos ou imposto inflacionario sem nemtau
influencia sobre as decisfes dos agentes. Conhgg#ase subjacente, a autoridade fiscal compertzem
disciplina, de modo que cortes de impostos do gavénanciado por aumentos no endividamento seriam
compensado com aumento de impostos no futuro @aemtyy que a divida seja solvente. Nesse contexto,
discussao da coordenacéao entre as politicas Gsoanetaria ndo fazia sentido.

Sargent e Wallace (1981) foram os pioneiros, naemdteoria macroecondmica, a abordar o papel
da interacdo entre as politicas fiscal e monetdaadeterminacdo do nivel de precos, resultando na
necessidade de coordenacdo entre as politicagd®ada idéia de que a autoridade fiscal (govedws)e
respeitar uma restricdo orcamentaria intertempdetpminado de dominancia fiscal quando a autogidad
monetéaria é impelida a gerar receitas de senhonggga que a restricdo orcamentaria intertemparal d
governo seja satisfeita, ao custo de maiores exasflacao.

Posteriormente, Leeper (1991) classifica a polfiszal e monetéaria de ativa e/ou passiva de acordo
com seu comportamento. A autoridade que empregapoliteca ativa tem autonomia para estabelecer sua
politica sem levar em conta comportamento das w&saorrentes e passadas controladas pela awuterida
passiva e, também a trajetéria esperada para variaseis no futuro. Por outro lado, se a autakdatua de
forma passiva, ela estara restrita as decisdegimiezacdo dos consumidores e pelas acdes da aaderid
ativa.

Mais recentemente, Woodford (1995) estabelece éutnga pela qual a politica fiscal pode interferir
na determinacdo do nivel de precos da economianmaada de teoria fiscal do nivel de precos (TFMP).
TFNP avanca na teorida de Leeper (1991) e diferea#@a de Sargent e Wallace (1981) ao assumiraque
equacao da restricdo orcamentaria intertemporgogilerno representa uma condicao de equilibrio.a%& p
algum nivel de precos a restricdo € violada, eetfte ndo seria consistente com o equilibrio. Assim,
Woodford (1995) classifica a politica fiscal comendo Ricardiana quando a autoridade fiscal atua
prudentemente e a divida ndo se constitui num elente dificulta a conducdo da politica monetaria
atingir a meta de inflagdo. Por outro lado, ummeghnao-Ricardiano ocorre quando o risco de insclaén
fiscal requer que a autoridade monetéria causeesapnflacionaria para deflacionar o valor nomidal
divida do governo. Nessa linha de pesquisa destaeams modelos de Leeper (2002 e 2005), Sims (1994)
Woodford (1996, 2001 e 2003) e Bohn (1998), aléra ttabalhos de Christiano e Fitzgerald (2000) e
Calrstorm e Fuerst (1999) que desenvolvem umassites modelos tedricos.

De fato, percebe-se que em paises que empregagimerde metas para inflacdo e que ndo possuem
graves desequilibrios fiscais, como é o caso dadrRénido, Canada e Nova Zelandia, a politica moizeta
pode ser conduzida apenas a partir de uma regrépaale Taylor (1993), sem que o desempenho de
qgualquer variavel fiscal seja considerada. De nipgn a politica fiscal ndo seja de principal rehevé para
o desempenho da politica monetéria, pois 0s agent@®micos acreditam, com grande grau de cedeea,

a divida publica é solvente.



Porém, essa ndo parece ser a situacao observaalglem paises emergentes, em especial do Brasil.
No caso brasileiro, a taxa de juros em patamarstfig superiores a taxa de crescimento da economia
resultam e sucessivos déficits nominais e, em sidgemomentos da histéria, até mesmo a solvéncia da
divida foi contestada. Nesse sentido, a falta dedemacdo entre as politicas monetaria e fiscat dev
considerada um fator que pode desencadear, owifitan uma conjuntura de instabilidade econdémica.

Nesse cenario, a inconsisténcia entre as polifisaal e monetaria pode ser uma das possiveis
explicacdes para os desequilibrios macroeconénsisbematicos internos e/ou externos que a economia
Brasileira apresenta nos ultimos 30 anos, espeeidbnapos o choque do petréleo na década de 70. As
politicas de estabilizacdo de precos e de prodwdorrentemente resultaram em desequilibrios dadadiv
externa e interna. No periodo mais recente, apiggpkntacdo do plano Real, tanto a politica moratar
quanto a evolucao da divida publica brasileira $&o muito discutida no meio académico e peglokicy
makers A primeira destacou-se ao obter sucesso no cembatflacdo apesar de contratempos; a segunda
apresentou forte elevacéo no periodo, principaleneas anos de 1998/1999 e 2002/2003, quando t&va a
sustentabilidade questionada.

A motivacao desse artigo € verificar, para o peripds-metas de inflacdo, se o Brasil esteve sob um
regime de dominéancia fiscal ou monetaria dentrardabouco dos modelos de equilibrio-geral estawAsti
dindmico (DSGE), contribuindo com a discusséo salmecessidade de coordenacédo das politicas manetéar
e fiscal. O tema € oportuno, na medida em que riogeanalisado as questdes como a sustentabildkade
divida publica, as elevadas taxas de juros e gaerda inflagdo estiveram no centro das discussdiee a
politica macroeconémica.

Para isso, sera estimado para a economia brasileirmodelo DSGE, baseado em Woodford (2003),
com duas imperfeicdes de mercado — rigidez de pre@mncorréncia monopolistica. O modelo considgra
um bloco de demanda agregada, representada porcunvia IS dindmica e a restricdo orcamentaria do
governo, um bloco de oferta agregada, através @eaumva de Phillips Novo Keynesiana, e um bloco com
as funcdes de reacdo das autoridades de polgzd & monetaria.

A partir da andlise dos parametros das funcoesagio das autoridades fiscal e monetéaria seréo
determinadas em quais momentos as politicas fotarasaou passivas. No caso da autoridade fiscal
aumentar a relacdo superavit primario/PIB mais ul groporcionalmente ao aumento na razéo divida/PIB
diz-se que a politica fiscal é passiva, caso coategla é classificada como ativa. JA no caso diéigao
monetéria, ela é classificada como ativa quandmorete com um aumento mais do que proporcionalxaa ta
nominal de juros a um avanco na taxa de inflac@imaacla meta estabelecida. Para isso implantar esse
exercicio, o modelo DSGE foi estimado para seisréiftes periodos, sdo eles: 20001-2003IV, 2001I-
20041V, 20021-20051V, 20031-20061V, 20041-20071\26051-2008IV.

A metodologia de estimacédo utilizada foi a de eowetoia bayesiana. Essa técnica parece a mais
apropriada visto que permite estimar o sistema D8@#pleto. Além disso, a insercéo mhoris facilita o
processo de identificacdo dos parametros, evitaedm-caso de parametros com valores estranhosia teo
decorréncia do resultado da maximizacdo da funedwedossimilhanca ater-se apenas a um subespaco do
espaco paramétrico.

O desenvolvimento do trabalho seguira a seguindenor no primeiro capitulo sera realizada a
revisdo de literatura sobre a interacdo entre B8gas fiscal e monetaria, bem como, os resultadogidos
na literatura empirica aplicada ao Brasil no pearipds-plano Real. No segundo capitulo sera discwtid
aplicacdo dos modelos DSGE na analise das inteyad@eolitica fiscal e monetaria. No terceiro adpit
serdo apresentados os resultados empiricos ddéhimaBalltima parte sera reservada as conclusoes.



1 Evidéncias de politicas fiscal e monetaria passis e ativas para o Brasil

A evidéncia empirica de politica fiscal passiva wdo analisada por diversos trabalhos e abarcando
diferentes periodos da economia brasileira. A gditabrasileira no final dos anos 70 e inicio dassa0 foi
explanada por Loyo (1999) com base na hipotese RNPT Visto que, uma caracteristica da conjuntura
daquele periodo eram os déficits publicos recoeseataltas taxas de inflagdo, de modo que as elevaxis
de juros levavam ao crescimento da divida nominal.

Analisando um periodo mais recente da economidldiras(1966 a 2000), Rocha e Silva (2004)
utilizando a metodologia de Canzonery, Cumby e O®@01), evidenciaram que o regime brasileiro é
Ricardiano, isso implica que o efeito riqueza deagées no nivel de precos conforme indicado peldP
nao ocorre. Entretanto, isso ndo quer dizer g@staigdo orcamentdria intertemporal do governaiéfeaa
para qualguer nivel de precos por meio de ajusiesvariaveis fiscais, uma vez que a série do supera
incluiu as receitas de senhoriagem. Isso correuygoag autoras utilizaram corpooxy para o superavit do
governo a seérie do superavit do governo federalocpmporcdo do PIB somado a série de receitas de
senhoriagem (variacao real na base monetaria).

Seguindo a mesma linha metodoldgica, Portugal lad-{@005) acresceram enfoque de Muscatelli et
al. (2002) para utilizar um modelo déarkov-switching vector autorregressi\{#1S-VAR), com dados
mensais de janeiro de 1995 a setembro de 2003 étanmdicaram que a economia brasileira operou na
maior parte desse periodo em regime de dominanoi@etéria, ou seja, a politica fiscal mostrava-se
Ricardiana.

Blanchard (2004) aborda outra via pela qual aipalfiscal praticada pelo governo poderia afetar a
estabilidade de precos nos anos de 2002 e 2008.cBsal consistia principalmente nos efeitos da the
cambio sobre a solvéncia da divida publica. Nuntam@mia aberta com politica monetéaria pautada re tax
de juros, outro limite pode ser imposto a autordambnetaria, visto que a proposicdo padrao acercanz
politica monetaria contracionista é que a elevagd@daxa de juros torna a divida publica mais atati
induzindo a um influxo de capitais e, conseqlentdéeiaa apreciacdo da taxa de cambio. Esse meaanism
contribui para o combate a inflagdo. Contudo, selesacdo na taxa de juros provoca um aumento na
probabilidade de default da divida, aumentandsarde insolvéncia do pais, a divida do governuatse
menos atrativa, o que deprecia a taxa de camlaigaida de capitais, e contribui para o aumeniofidgéo.

Portanto, esta seria mais uma forma pela qual andmcia fiscal pode restringir a atuacdo da palitic
monetéria. O trabalho destaca que a economia estasasuscetivel a gerar esse resultado quanta foaio
o nivel inicial de divida, mais elevada a propordaalivida denominada em moeda estrangeira e itaia a
aversao ao risco dos investidores estrangeirosfifdpapenas a partir do compromisso do novo gavern
com a austeridade fiscal deixou de existir o efgi@wverso sobre a politica monetaria decorrente da
dominancia fiscal.

Favero e Giavazzi (2003) apresentam um modelo @opara analisar como a divida publica e o
prémio de risco influenciam na execucao da politicenetaria no Brasil. As relacdes entre taxa deb@@m
taxa de juros e probabilidade de default sdo bessmelhantes aquelas mostradas no trabalho delBial
(2004). Nesse modelo, a economia passa de umteguiienominado de “bom” para um equilibrio “ruim”
guando a relacdo divida/PIB ultrapassa um dadd.nivea vez nesse equilibrio, a eleva¢do na taxa Sel
aumenta a probabilidade default visto que os encargos da divida sdo maiores. Gotaga de cambio e a
probabilidade dedefault sdo variaveis correlacionadas, ocorrerd uma degés ao invées de uma
apreciacdo cambial. Contudo, essa depreciacdoesaltar em mais inflacdo, e assim o BCB tendera a
aumentar a taxa de juros. Esse comportamento geree s autores chamaram de um ciclo vicioso na
atuacéo da politica monetaria.

Zoli (2005) analisa como a politica fiscal afetgpalitica monetaria em economias emergentes,
inclusive o Brasil, para o periodo de janeiro d8118 janeiro de 2004. A autora segue a metodolbgia



VAR proposta por Tanner e Ramos (2002). Os resadtauidicam um regime de dominancia fiscal para o
Brasil em todo o periodo analisado. A autora tamffou os impactos da politica fiscal sobro o pcéde
risco e taxa de cambio dos paises, seus resultaidisnam os de Favero e Giavazzi (2003) e Blarthar
(2004).

Carneiro e Wu (2005) mostram duas formas pela gquato grau de endividamento, tanto interno
guanto externo, pode fazer com que a politica ndoiaegere resultados indesejados. A primeira referao
alto grau de endividamento publico e a falta delibikdade quanto a solvéncia da divida publicesibeaa
no longo-prazo. A segunda refere-se ao elevadwidadiento externo privado, decorrente da incapdeida
de paises emergentes emitir divida externa narépaigp moeda, resultando num passivo externo daldoi
e do mercado de crédito, em que limites de crédifms impostos ao devedores. Em andlise sua analise
empirica, os autores observam que o efeito do estdg divida publica sobre o prémio de risco somsat
tornaria significativo no Brasil quando a dividé&rahassasse o limite de 56% do PIB. A partir dgag®, o
efeito seria explosivo, assim, aumentos no estagudivida teriam efeitos crescentes sobre o pré&io
risco, criando condi¢cdes para a dominancia fiscal.

O trabalho de Moreira et. al. (2007) utilizou ad&sbrica de Leeper (1991 e 2005) para classiéicar
politica monetéaria e a politica fiscal como atiauepassiva. Os autores, utilizando dados mensgsneiro
de 1995 a fevereiro de 2006, estimaram funcbegalgio para a autoridade fiscal e monetaria e uma cu
IS com uma variavel fiscal, via GMM. Os resultadbsidos indicaram que a economia brasileira enaesgr
num regime em que a politica fiscal € ativa e dtipal monetaria € passiva. No contexto do modelo de
Leeper (1991), essa regido representa a situagagaogula pela TFNP, onde a autoridade fiscal evita u
forte ajuste nos impostos diretos, cabendo a aatdei monetaria a gerar imposto inflacionario paaater a
restricdo orgcamentaria do governo equilibrada.

A estimativa da curva IS com uma fiscal variavetdi (déficit fiscal nominal como proporcdo do
PIB) tem o objetivo de identificar se a variavelchl é significante para explicar a . Os autoréde@ciam
gue o efeito do déficit fiscal sobre a inflacaméiieto. Sendo que, uma diminuicdo de 1% na prépoda
divida/PIB, levaria a uma queda de 0,016% no hdatgroduto, e a reducdo de 1% no hiato do produto
reduziria a inflagdo em 0,016%. O efeito final deaureducédo de 1% no déficit fiscal seria a dimigoide
0,0003% na taxa de inflacdo, esse resultado, mes#oo tendo significAncia econdmica apresentou
significancia estatistica.

2 Politicas ativas e passivas e um modelo DSGE cdgidez de precos

A estrutura do modelo Novo Keynesiano, baseado esodWérd (2003) e Leeper (2005), consiste
numa equacdo de oferta agregada (AS), freqlientenoiiaimada de curva de Phillips Novo Keynesiana
(NKPC), uma curva IS intertemporafofward-looking, que resulta numa relagao intertemporal entre
investimento e poupanca. Além disso, ha um bloao es funcbes de reacdo das autoridades fiscal e
monetéaria. Na regra de politica fiscal, a recetiagdverno segue uma regra que depende do valodaeal
divida publica e de outras variaveis endégenasgaagegra de politica monetaria, a taxa nominaludesj
responde os desvios da inflacdo em relacdo a neata desvios do hiato do produto corrente em relaga
seu valor de estado estacionario. A andlise de lomdinamicos e estocasticos de equilibrio geraepo
requerer uma estrutura de modelo em sua forma icadezlog-linearizada. Isso decorre do fato de gue
maximizacao intertemporal das firmas e das famfrasluz relacdes de equilibrio ndo-lineares. Paa®, i€
utilizada a aproximacgéo log-linear do modelo nanhianca do estado estacionario.

O modelo consiste na maximizacéo intertemporalotaasdo valor presente esperado da funcédo de
utiidade de uma familia representativa, sujeitan@ restricdo orcamentaria. Por simplicidade, aessen
gue os mercados financeiros sdo completos e queé&dmites para o pedido de empréstimo em relacao
renda futura. O resultado das relagBes de equilitas condicdes de primeira ordem das familias & um



funcdo de demanda agregada da economia represgmaadana curva IS intertemporal, ja na forma log-
linearizada:

X = Et&pyr — 0 (0 — Egmieyq) + V1 @

E possivel observar que essa relacdo de demanedgadgr depende, acima de tudo, dos valores
esperados para as variagdes no curto prazo, eimatesmente, dos valores correnteg-antg. Assim, as
alteracbes nas variaveis expectacionais sdo maisriamtes que modificacbes nas variaveis correntes,
implicando numa relacdo dindmica entre a taxa desjua inflagdo e os choques esperados na demanda
agregada.

Outro ponto a ser destacado, dado que o objetissedeabalho n&o é analisar os desvios entre a taxa
de juros nominal e/ou real e a taxa de juros nkatarenodelo pode ser apresentado de forma maist&nxu
considerando o caso especifico em que de inflagdesthdo estacionario € zero. Como conseqiéncia, 0s
desvios na taxa de juros nominal podem ser encare@imo desvios na taxa de juros natural. Em funcao
disso, o hiato do produto de equilibrio também gera.

Pelo lado da producéo, cada firma se depara cormesmo problema, que é a decisédo de escolher
um preco que resolva o problema de maximizacadwoss. Sendo que uma fracdo dos precos dos bens,
0 < a < 1, permanece fixo em cada periodo. De forma quente nigidez de precos do tipo proposto por
Calvo (1983). Por sua vez, a relacdo de ofertagadgee isto €, a relacdo estrutural entre a dinamica
inflacionaria e o nivel de atividade real é obtil@avés de uma versao log-linearizacdo da chamaua de
Phillips Novo Keynesiana:

Ty = kXt + BE 44 (2)

em quex > 0 € o coeficiente que determina a frequéncia dgajento no nivel de precos e a elasticidade
do custo marginal em relacdo ao nivel real dad#oe na economia,le< f < 1 é o parametro que mede a
sensibilidade dos agentes em relacdo a taxa @&l

A politica monetaria pode ser representada por fumgéo de reacdo do banco centdh Taylor
(1993):

le =T + PpTte + Prxe (3)

de forma quet; € um termo de intercepto exdgeno (possivelmenteanta no tempo) representando
alteracbes na taxa de juros natural da economiate@sos ¢,,¢, = 0 sdo os coeficientes de politica
monetaria.

No caso em que o banco central conduz a politicaetéda de forma que a taxa de juros nominal
satisfaca a regra acima, Woodford (2003) demongteao equilibrio sera determinado se e somente se o
coeficientes de resposta satisfizerem a seguisigusddade:

bt L 21 (4)

Esse resultado mostra que, de acordo com a cunRhitlgps Novo Keynesiana, para cada ponto
percentual de inflagdo permanentemente alta implica crescimento dé — §/k pontos percentuais no
hiato do produto. Além disso, o lado direito de €d)abelece qual serd o crescimento percentualxdade
juros nominal de longo prazo para cada unidade rdecitnento permanente na taxa de inflagdo. A
desigualdade (4) é a representacdo matematicaatioacto principio de Taylor, em que, no minimo n@dton



prazo, a taxa nominal de juros deve aumentar maigjuw proporcionalmente ao aumento na taxa de
inflacéo.

O governo deve respeitar a restricdo orcamentémi restricdo orcamentaria intertemporal de modo
que pode ser transformada numa funcéo para adtiajeia divida em proporcao do PIB:

Bt = ﬁ_l[Bt_l - l_)T[t + Gt - ft] + l_)it (5)

ondeb = B/Y > 0 é o valor da divida no estado estacionario, quepodle ser nula, pois deve considerar
pelo menos a divida referente a base monetariaaldgses no estado estacionario sdo definidoshpar
(b, — B)/Y et, = (1, — 7)/Y, sendo que devem satisfazer a igualdageG + (1 — §)B.

A funcéo de reacdo da autoridade fiscal log-liresala apresenta a seguinte forma:

fl‘f = HbBt—l + Hgét + 97-[7-[“: + gy?t + Hlit + Pt (18)

Nessa regra de politica fiscal a arrecadacdo destop do governo responde a divida do governo
com um periodo de defasagem, bem como, as outridseia da economia. Segundo Woodford, a regra de
politica fiscal do governo serd denominada comaledacalmente Ricardiana se quando substituida na
restricdo orcamentéaria do governo (5), a trajetdadb,} permanecer limitada sempre numa vizinhanca
proxima deB, para quando as trajetérias das variaveis endédeng;,i,} permanecerem préximas dos
seus valores de estado estaciondfipY,1}, e para pequenas variacbes nos valores das varidee
perturbacéo exdgenas, incluingg}.

De acordo com o provado por Leeper (1991), asigaditfiscal e monetaria podem ser classificadas
como ativas ou passivas de acordo como os par&ndaofuncdo de reacdo das autoridades fiscal e
monetéria, resultando em quatro diferentes regides.

Figura 2.1 — Regifes de Equilibrio do Modelo
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Fonte: Elaborado pelos Autores

Regido . politica monetaria ativah, > 1, e politica fiscal passivag, > 1. Compativel com
equilibrio anico. Nesse caso existe equilibrio anms choques monetéarios produzem previsbes magetar
usuais e os choques fiscais séo irrelevantes. (il@gugerado é consistente com a equivalénciafdiana
e assim a politica monetéria é ativa e a fiscalsipa. Leeper (2005) destaca que essa regidoléateauma
economia implementar o regime de metas de inflagdccontrole de taxa de juros. Portanto, a politica
monetaria ndo possui restricdes e pode agir ayaegssnte buscando a estabilidade de precos, acpoliti
fiscal ird ajustar passivamente os impostos dingéoa equilibrar o orcamento.



Regido Il: politica monetéria passivg,, < 1, e politica fiscal ativag, < 1. Compativel com
equilibrio Unico. Nessa regido o equilibrio € Urecocorre o caso destacado pela TFNP, na qual ekoms
impostos geram inflagcdo e choques monetarios gergractos ndo monetérios. Portanto, a inflacdo € um
fendmeno fiscal e monetério.

Leeper (2002) argumenta que, sob certas condicbesjues de politica na atualidade podem néo
gerar mudancgas nos impostos futuros esperadoscual@sse € um elemento essencial na TENP. Mais
precisamente, a autoridade fiscal ndo realiza fgjuste na tributacdo direta, impedindo que os wésao
déficit ndo sejam financiados inteiramente com otrbs impostos. Assim, a autoridade monetéria
obedecera as restricdes impostas pelo comportardanpolitica fiscal e do setor privado e permite qu
estoque monetario responda aos choques no déficit.

Regido IlI: politica monetaria passiv@, < 1, e politica fiscal passiva#, > 1. Incompativel com
um equilibrio Unico. Nesta regido, ambas as peabtiagem de forma passiva. Sem a restricdo adicional
imposta por autoridade que haja ativamente, exigtéinitos processos de expansao monetéaria, askixia
por um choque monetério inicial, que sdo consisgeabm as condi¢gdes de equilibrio, ou seja, oibgoilé
indeterminado. Para esse caso, Leeper (2002) puapdecoordenacdo entre as politicas fiscal e moaeta
com o objetivo de fazer a economia migrar parayeioel.

Regido IV: politica monetaria ativah, > 1, e politica fiscal ativag, < 1. Nesse caso ndo ha
equilibrio, cada autoridade negligencia a restriggi@mentaria e tenta determinar o nivel de prdgessa
forma, ndo havera processo de expansdao monet&igajanta que o publico vai manter titulos da divid
publica do Governo, assim o divida apresentara odanpento explosivo com o passar do tempo.

As duas primeiras regides produzem os resultadaselesse desse trabalho. No caso da regiéo I, os
resultados gerados sdo aqueles a autoridade fisseh o controle da divida e a autoridade monepada
atuar sem as restricdes descritas no primeiroutapRor outro lado, quando a economia esta naadgios
resultados observados sdo aqueles preconizado§ psR, em que a autoridade monetaria € compelida a
gerar imposto inflacionario para garantir o equidiltlo orcamento do governo.

O equilibrio do modelo é descrito por dez equac8esdo cinco equacfes enddgenas e cinto
processos exdgenos, e dez variaveis, cinco endéf@na,, b, i, ) e cinco exégendd, 1, G, ¢, B;)

Curva IS dindmica: %, = E &g — 0 (@ — Eqmtppy) + V1

Curva de Phillips Novo Keynesiana: = kX; + fE:T;41

Restricdo orcamentéria do goverbp= f*[b,_, — br, + G, — ;] + bi,
Regra de politica monetaria:= 1; + ¢, + Py x;

Regra de politica fiscat, = 0,b,_, + 0,G, + 0,7, + 0,Y, + 0,1, + ¢,
Equacédo de movimento para a divila= pgB;_; + €5

Equacao de movimento para a taxa de juros natyralp;i;_; + ¢;
Equacdo de movimento para os gastos do govéine:p;G,_, + €
Equacdo de movimento para o prodip:= p, V2, + &

Equagao de movimento para a arrecadagao do govgrsop, @1 + £,

Os processos exdgenos descritos pelas cinco uleouaacdes assumem a forma de um AR(1), em
guee sao 0s termos estocasticos. Para obter as solpgf@snodelo de expectativas racionais sera utdiza
0 pacote Dynare parasmftwareMatlab. O procedimento utilizado pelo programaeédrturbacdo através
da aproximacao de segunda ordem de Taylor, confdem®nstrado por Collard e Juillard (2001) e Sctmit
Grohe e Uribe (2004).



3 Estimacéo bayesiana do modelo

Para apurar as evidéncias empiricas desse tralsaiffo utilizada a metodologia de estimacédo
Bayesiana. Essa técnica tem se tornado bastantéapop campo da macroeconomia. De acordo como 0 An
e Schorfheide (2006) existem diversas vantagenstiéizar métodos Bayesianos para estimar um modelo,
mas quatro dessas se destacam. Primeira, a estirBay&@siana estima o sistema DSGE completo, ao
contrario do que ocorre com o método GMM, em gbaseado numa particular relacdo de equilibrio, como
uma equacao de consumo Euler, por exemplo. Segaridanica Bayesiana permite a insercapraeis, as
guais funcionam como ponderadores no processo tiragdo das distribuicogsosteriores Terceira, a
insercéo derioris facilita o processo de identificacdo dos paramsetassim evita-se o caso de parametros
com valores absurdos. Quarta, a estimacdo Bayes#itaui os erros de especificacdo do modelo
diretamente aos choques exégenos nas equacddsrasros quais podem ser interpretados como deos
observacao.

De uma forma didética, Griffoli (2007) explica atiemcdo Bayesiana como uma ponte entre a
calibragem e a estimacdo por maxima verossimilhdaga decorre do fato de que a calibragem é umaafo
de especificaprioris, enquanto que a estimagdo por maxima verossingéhéaseia-se em confrontar o
modelo com os dados. Juntando as duas coisgsjoas podem ser interpretadas como ponderadores da
funcdo de verossimilhanca, de maneira que podendas importancia a certas areas do subespaco
parameétrico. De forma mais técnica, esses doioblapriori e a funcdo de verossimilhanca, se relacionam
através do teorema de Bayes. Conforme serd mostasioem An e Schorfheide (2006).

Primeiramente, assumem-se distribuicAgwiori que sdo descritas por uma funcdo de densidade da
forma:

P(04]A)

onde 4 = (¢r, Px, O0p, 04, 07,0,,0,, B,0,K, P, P6, Py Pops PBs Eis €6, Ev» €, Eg) SA0 0S parametros estruturais
gue serdo estimados a partir de uma base de dadasopmodelo apresentado na secao anterior, aqui
abreviado come4. De modo quep(.) é uma funcdo de densidade de probabilidade quesema a crenca
acerca da distribuicdo de probabilidade em tornpaido onde se acredita que o parametro estadadali
tal como uma normal, gamma ou uniforme, por exemplo

Em segundo lugar, a fungcédo de verossimilhanca,dgsereve a densidade dos dados observados,
dado o modelo e seus parametros, € dada por,

L(O,4|Y7,A) =p(Y]|0,4,A)
em queY; € o conjunto de dados até o periodo T. Para um dadjunto de valores iniciais para 0s

parametro® ,, 0 modelo é posto em estado de espaco para se ydemr o Filtro de Kalman para obter a
funcéo de verossimilhanca. Escrevendo a funcaeaessimilhanca de forma recursiva obtemos:

T
PYL10.4,4) = p(ol0s ) | |POLIY o100 4)
t=1

De forma geral, de um lado tem-se uma funcdo dsidigte apriori p(0), e de outro lado uma
funcdo de verossimilhanga(Y;|@). Contudo, o interesse é obter uma distribuicgmosteriori do tipo
p(0|Y ;). Para isso, utiliza-se o teorema de Bayes qubadste que:



_p(6;Y7)
pOIVy) == 5=
De forma que:
0;Y
p(¥Yr|6) = % e p(6;Yr) =p¥r|60) X p(6)

Utilizando essas identidades pode-se combinansaidiede dariori e a funcao de verossimilhanca
apresentadas acima para obter a densidade dai@aster

p(Y710,4,A)p(6 4|A)
p(Y7|A)

p(BCAIYTJ c’q) =
ondep(Y;|A) é a densidade marginal dos dados condicional @t lmo

p(Yr|A) = fP(BcA;YTLcﬂ)doﬂ-

Por fim, aposteriorikernel corresponde ao numerador da densidadstariort
p(041Y7;A) x p(Y710 4, AP0 4|A) = Kp(04|Y7,A)

Essa equacgédo é de suma importancia, pois permgtesejam reconstruidos todos os momentos de
interesse da distribuicaposteriori. Para tanto, a distribuicdposteriori € gerada pelo algoritmo de
Metropolis-Hastings. A idéia por traz desse processo é simular umai€ageMarkovd,, t = 1,2 ..., que
converge para a distribuigéopasteriori De forma intuitiva, a distribuicdo da transicB@d,|9;_,) de um
processo de Markov é construida de modo que seartanpomo uma versdo estocastica de um algoritmo
passo-a-passo para obter a moda da distribuigdow(se mode-finding algorithm), sendo que, na nmior
das vezes o processo trabalha de modo que a digiiba posteriori seja aumentada, enquanto apenas
poucas vezes ele trabalha para diminuir a disty@uui

Para garantir a convergéncia processo de Markoanfoealizadas, para cada estimacao, um milh&o
de simula¢des em cinco cadeias paralelas, sendsoguente a segunda metade das simulacdes foadtliz
O fator de escala do algoritmo de Metropolis-Hastifoi escolhido para fornecer uma taxa de aceitdea
entre 15%-45%. Para avaliar a convergéncia da GageMarkov para a distribuic@osteriori utilizou-se o
teste de diagnostico de convergéncia de Brookdradbeg(1998)

A implementacdo computacional desse método € aelmlipelo pacote Dynare parasoftware
Matlab. A rotina do programa estima o modelo ens gh@ssos. No primeiro passo, é calculada a raoda
posterioridos parametros do modelo a partir das distribsi¢diéizando a rotina de otimizacao da funcao de
verossimilhanca (CSMINWEL) desenvolvida por Sim802). Utilizando a moda posterioricomo ponto
de partida, o algoritmo Metropolis-Hastings € méitlo para fazer as simulacdes e obter a distribwEca
posteriori

% Uma descrigdo completa desse método é encontmada e Schorfheide (2006). Clarin et al. (1995)hém apresentam uma
descri¢do bastante intuitiva do método.
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3.1 Tratamento dos dados e distribuicdes priori

A amostra utilizada para a estimacao bayesianaattelm DSGE inclui observacgdes log-linearizadas
para o hiato do produto, taxa de inflagdo, taxgudes nominais, divida publica como proporcao dB Pl
arrecadacéo de impostb© periodo escolhido para a abrangéncia das gériasuele iniciado a partir da
vigéncia simultanea de taxa de cambio flutuanteetasnpara o superavit primario, periodo a partir do
primeiro trimestre de 2000 ao quarto trimestre @@82

Comoproxy para a arrecadacao de impostos dos governo fddergilizado a série de imposto de
renda total como proporcéo do PIB com ajuste sazAndivida publica foi representada pela sérieléda
liquida total do governo federal e banco centrah@@ropor¢cédo do PIB. Para a taxa de inflacao fbzatlo
o IPCA mensal, cujo valor foi acumulado em trésaagsara obter o dado trimestral. Para os juros maisi
foi utilizada a taxa Selic acumulada no més, qu@&an foi transformada para o regime trimestral.

Tabela 3.1 — Distribui¢cbesa Priori

Pardmetro Dominio Densidade = Média Variancia
b [0;5] Uniforme ~ 2.5000  1.4434
Dy [0;5] Uniforme 2.5000 1.4434
0, [0;5] Uniforme 2.5000 1.4434
0y [0;10] Uniforme 5.0000 $8.3333
0, [0;10] Uniforme 5.0000 8.3333
0, [0;10] Uniforme 5.0000 8.3333
0, [0;10] Uniforme 5.0000 8.3333
B [0;1) Uniforme 05000 0.0833
o [0;10] Uniforme  1.0000 0.3333
K [0;2] Uniforme 50000 8.3333
pi [0;1) Uniforme  0.5000 0.0833
P [0;1) Uniforme 05000 0.0833
Dy [0;1) Uniforme ~ 0.5000 0.0833
Py [0;1) Uniforme  0.5000  0.0833
Jos [0;1) Uniforme  0.5000 0.0833
& Rt Gammalnv. 0.2000 Infinita
&g Rt Gammalnv. 0.2000 Infinita
&y R Gammalnv.  0.2000 Infinita
Egp Rt Gammalnv. 0.2000 Infinita
g Rt Gammalnv. 0.2000 Infinita

Fonte: Elaborado pelos Autores

A série para o hiato do produto foi construida dipda aplicacdo do filtro estocastico de Hodrick-
Prescot (HP), com parametro de suavizacdo configueen 1.600, a série encadeada do PIB trimestral
brasileiro com ajuste sazonal. Cabe ressaltar gtrasomedidas de PIB potencial, e conseqiiententente
hiato do produto, apresentaram resultados semekhanat estimacdo, como a tendéncia linear e o uso do
filtro de Kalman. A estimacédo foi realizada atrawes elaboracdo de programa no pacote Dynare para o

* Todas as séries estdo disponiveisit®www.ipeadata.gov.bicom excecdo da série do hiato do produto queofustruida.
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Matlab, que reduz o custo computacional de impleag&io, pois este pacote possui algumas rotinas
previamente programada® primeiro procedimento para é escolher as Histesa priori para cada um
dos parametros do modelo, considerados indepersdemte Si.

Uma vez que o conjunto informacional para determastas caracteristicas sobre 0s parametros,
como o segundo e terceiros momentos, € restritqprocedimento bastante comum na estimagdo bayesiana
€ determinar distribuicdes priori difusas, ou seja, em que apenas o intervalo dac@r do parametro é
selecionado. Para isso, escolhe-se uma distribuigiorme, de modo que todos os valores dentro do
intervalo possuem a mesma probabilidade de ocoaéeaquanto os valores fora desse intervalo tém
probabilidade zero.

Os parametros da Regra de Taylor e da funcédo géadecal tém a restricdo de ndo negatividade
impostas pela condicéo de equilibrio do modelo aedford (2003), ou sej@y, ., 0p, 04,07, 6,,0; = 0.
Assim, coube aos parametros da regra de Taylor distabuicdo Uniforme com intervalo baseado nos
resultados que se observa na literatura de estor@eg@ o Brasil. Enquanto, no caso da funcao dgioea
fiscal, em que os trabalhos aplicados a econonaailbira sdo escassos, também se optou por uma
distribuicdo Uniforme, porém com um intervalo maia curva IS, a mesma distribui¢céo foi atribuida a
parametro que representa o0 inverso da elasticidastituicdo intertemporaly, visto que os valores
observados na literatura indicam que o paramettemnee a esse intervalo, como McCallum e NelsoAq)L9
e Carneiro e Duarte (2001).

O parametroc da curva de Phillips Novo Keynesiana, que reptasergrau de rigidez no nivel de
precos, conforme resultados estimados na litergiMalsh (2003)), pertence ao intervalo [0;2], assim
priori escolhida para esse parametro € uma Unif@@@e Na mesma equacdo, o fator de desconto
intertemporal 8, tem como dominio [0;1), conseqlentemente a bisg&oa priori escolhida foi a uniforme
restrita a esse periodo.

Quanto aos parametros das equacdes que repreSENAnTessos ex6genQs, pg, Py, Py, P5), Para
garantir a estacionariedade dessas equacdes fesirntos ao intervalo [0;1). Por fim, para os desvi
padrées dos choques foi escolhida a distribuic&or@a Inversa com média igual a 0,2 e varianciaitafin
O passo seguinte é utilizar os dados para alteraremcas iniciais, conforme indicadas pelas Bisgbesa
priori. Para isso, conforme mencionado acima, utilizoa-akgoritmo de Metropolis-Hastings.

3.2 Resultados empiricos para o periodo 20001 — B

Primeiramente, foi estimado o modelo para todorioge amostral, que cobre o primeiro trimestre
de 2000 até o quarto trimestre de 2008. O resultadoparametros estimados € apresentado na TaBela 4
com os intervalos de confianca de 95%, e na Figuraque apresenta as distribuic@epriori (cinza),a
posteriori (preto) e a média da distribuicaoposteriori(laranja). Os resultados indicam que os parametros
estimados sdo consistentes com os observadoseratuit. E possivel concluir que o Banco Central do
Brasil segue uma politica antiinflacionaria, vispee ¢, > 1, um resultado esperado para uma autoridade
monetaria que emprega o sistema de metas parkagaimf Desse modo, o principio de Taylor € obseryad
pois 0 Banco Central responde a movimentos na daxanflacdo corrente com alteragcbes mais do que
proporcional na taxa de juros, resultando num atonsamtaxa de juros real.

Um coeficiente de reacdo da politica monetariaxa tee inflagdo maior do que a unidade esta de
acordo com o que Leeper (1991) denomina de potimaetaria ativa, indicando que o Banco Centratéus
atingir a meta de inflagdo independentemente dadgrela qual a politica fiscal € conduzida. Eniitetao
BCB mostra um coeficiente menor para reagdo dadexXaros ao hiato do produtg,, evidenciando que a

® Para obter o programa completo, entrar em contatoos autores através eanail nunesdenunes@hotmail.com.
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autoridade monetéria respondeu mais agressivaraeatdesvios da taxa de inflacdo em relagdo a stea me
do que aos desvios da taxa de crescimento do Plglagéo ao PIB potencial.

A estimativa da funcdo de reacao fiscal indica guitoridade fiscal procurou equilibrar a relacao
divida/PIB caracterizando, na classificacdo de eedf991), uma politica fiscal passiva ou, conforme
denomina Woodford (2003), Ricardiana. Na praticey parametrof, = 1,4, implica que para cada
crescimento de 1% na relagéo divida/PIB a arreéaddg governo como proporcdo do PIB respondeu com
um crescimento de cerca de 1,4%. Percebe-se taoueemintervalo de 95% para a distribuigdposteriori
do parametro ndo contém valores menores que adeidajue torna o resultado da estimacéo maistmbus
Porém, ndo € surpresa que os parametros que neitamaior impacto sobre a arrecadacédo do governo,
ceteris paribusséo a taxa de inflagdo e a taxa de crescimendca@mia.

Tabela 3.2 — Parametros Estimados

Distribuicao a

Distribuicao a Posteriori

Priori
Parametro Média 5% Média 95%"

b 2.5000 0.9355 1.6358 2.0951
Oy 2.5000 0.8677 1.0403 1.5487
0, 2.5000 1.3147 1.4647 1.7039
04 5.0000 0.9911 0.9952 1.0002
0 5.0000 2.1559 4.2937 4.9882
0, 5.0000 0.9860 1.5621 5.8772
0, 5.0000 0.1160 0.9221 1.1495
B 0.5000 0.7173 0.7430 0.7457
o 5.0000 5.6399 9.0990 9.9850
K 1.0000 3.2301 3.9117 4.1484
pi 0.5000 0.8153 0.8164 0.8179
P 0.5000 0.9100 0.9401 0.9802
Py 0.5000 0.9621 0.9690 0.9761
Py 0.5000 0.9860 0.9878 0.9999
P 0.5000 0.0421 0.4656 0.9242
& 0.2000 0.1068 0.1176 0.1494
&g 0.2000 2.2199 2.2649 2.2780
&y 0.2000 0.1790 0.2687 0.2946
Ep 0.2000 3.1641 3.2802 3.3334
g 0.2000 3.1313 3.6977 4.2506

Fonte: Elaborado pelos Autores

Quanto aos parametros dos processos exogen®g,, relacionados, respectivamente a evolugao dos
gastos do governo e da arrecadacdo de imposteseaparam um processo proximo ao de raiz unitdnma
hipGtese para esse resultado estd na dinadmicande [mazo das duas variaveis, isto €, a arrecadégao
governo e a divida seguem um processo integradodian 1 de forma as duas séries sdo cointegradas. O
resultado disso € a sustentabilidade da divida,wenaue o crescimento dos gastos é acompanhadorpor
crescimento na arrecadagdo de impostos de moda qetacdo divida/PIB ndo assume uma trajetoria
explosiva. Essa hipoétese ja foi amplamente testadderatura para outros periodos da economial&ras
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tanto num arcabouco de equilibrio parcial, quamal@ cointegracdo, em que se destacam os tral@dghos
Pastore (1995) e Rocha (1997 e 2001).

Para o periodo de 2000l até 2008IV concluiu-se @yBanco Central do Brasil segue uma politica
monetéria ativa, de forma que, busca uma polititinélacionaria sem sofrer restricdes pelo ladgdética
fiscal. De maneira cooperativa, a politica fisaanporta-se passivamente, buscando o equilibrieldado
divida/PIB no longo prazo. Esse ambiente, comipalfiscal passiva e politica monetaria ativa, gcd&o
por Woodoford (2003) e Leeper (1991) entre outrasi@ sendo o ideal para a adocdo de metas para a
inflacdo. Isso decorre do fato de que uma autoeidadnetaria com credibilidade em um ambiente emaque
divida publica encontra-se equacionada € plenanvapti@z de controlar a inflagdo através da detegama
da taxa de juros nominal.

3.3 Resultados empiricos para as sub-amostras

Nas estimacdes (Tabela 4.3) para os periodos d# 2@D03IV, 20011 — 20041V e 2002I — 20051V,
obteve-se parametros de resposta da politica #seaklacdo a divida do governo menor que(@y< 1),

0 que segundo os modelos tedricos mostrados rerterapitulo, corresponde & uma politica fisciabadu
ndo-Ricardiana. Sendo assim, nesses periodos &glapse a autoridade fiscal ndo tenha obtido syisr
primarios, como propor¢cdo do PIB, grandes o sufieigpara garantir a credibilidade do governo amste o
investidores dos titulos publicos e os demais ageda economia, em cumprir a restricdo orgcamentéaria
intertemporal e honrar a divida publica no futWesim, os resultados da politica monetaria poderside
menos eficazes, dificultando a tarefa de fazeflag@o convergir para a meta estabelecida.

Por outro lado, o parametro de resposta da funed®al;do monetaria em relacdo aos avancos da
inflagdo também apresentou valor estimado maior qug¢, > 1), indicando que a politica monetéria
comportava-se de forma ativa. Em outras palavr&CB respondia aos aumentos na taxa de inflacdo com
aumentos na taxa de juros mais do que proporcioBmse resultado indica um comprometimento da
autoridade monetaria em manter a inflagdo contaolad

Conforme, comprovado na literatura tedrica, nao odsivel obter um equilibrio estavel em
expectativas racionais quando ambas as politiczslfie monetaria atuam de forma ativa. Para isso,
Leeper(1991), Leeper (2005), Woodford e Rotemb&8§§) e Woodford (2003), entre outros, sugerem que
as politicas devam ser coordenadas para que unagdit de politica monetéria ativa/politica fiscatgva
seja atingida.

Para periodos semelhantes, mais especificamersteossde 2002 e 2003, os trabalhos de Blanchard
(2004) e Zoli (2005) assinalaram que, para umaauoa@aberta, a politica fiscal influenciava os heglos
da politica monetéaria. Da mesma forma, utilizandooalelo de Leeper (1991), Moreea al. (2006) obteve,
para o periodo de 1999 a 2004, que o Brasil opezavam regime em que as politicas, fiscal e moiagtar
comportavam-se de forma ativa resultando na mesuag&o de indeterminacdo do nivel de precos ngolon
prazo. Os autores chegaram a conclusédo de quedenagao de politicas seria uma das maneiras agee
um resultado de equilibrio.

Destaca-se que nas estimacfes para o periodooardefi003l — 20061V revelou também que a
autoridade monetéria respondia mais fortementeagascos na inflagdo, em detrimento de uma resposta
mais agressiva aos desvios do produto em relac&zwavalor potencial. O resultado disso pode tw Si
menores taxas de crescimento para a economia fumpeconforme de fato foi observado. E facil pbere
gue nesse mesmo periodo, o parametro de respostgdrvit primario em relacdo a divida apresertava
em patamar muito baixo. Assim, é possivel quefaste tenha levado o BCB a praticar taxas de junas
altas do que aquele necessério no caso da pdisiied ser conduzida de maneira passiva.
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Outro ponto de destaque refere-se as estimacdasopaeriodos 20031 — 20061V, 20041 — 20071V,
20051 — 20081V, em que a autoridade fiscal sempateatha de forma passiva, com um paramejro- 1, e
nesse mesmo periodo, o valor de parametro de tasgpepolitica monetéria em relagdo ao hiato ddyim
(¢,) torna-se sensivelmente maior. Em outras palatab&z ndo seja por acaso que quando a poliscalfi
comeca a se comportar de forma passiva, a auteriadetaria tem pode reduzir a taxa de juros dando
maior peso relativo para os desvios do produtoedat@o ao seu potencial em relacdo a taxa de dofl&ag
resultado pratico desse comportamento pode terrsalores taxas de crescimento do PIB e taxas ds jur
menores durante esse periodo.

Contudo, ndo se pode dissociar o cenario conjuntira envolveu esses periodos analisados.
Primeiramente, nas sub-amostras em que o ano d& X8 contido, por tratar-se de um ano eleitéral,
possivel que a autoridade monetéaria tenha tardadelevar a taxa basica de juros da economia immulica
na necessidade de um ajuste mais abrupto da tguaodeno periodo pos-eleitoral. Além disso, a énicia
de ascensdo a Presidéncia da Republica de um atmdjde poderia significar uma ruptura na politica
econdOmica resultou numa maior aversdo do mercasltitatbs do governo brasileiro, resultando nunrgefo
crise de credibilidade, fazendo com que o mercadpsse um maior prémio de risco para adquiri-lessa
maior aversdo aos ativos em Reais resultou tambéma nforte desvalorizagdo na taxa de cambio
impactando diretamente a parcela da divida denataiean dolar. Dessa forma, o crescimento da divada n
periodo esta diretamente relacionada a desval@ozag taxa de cambio.

A consequéncia disso foram maiores taxas de juiskds praticadas pelo BCB e, como os titulos
divida estavam indexados a mesma taxa de jurdsidacumentou no periodo. Desse modo, quando @ nov
governo assumiu o compromisso com a austeridadal,fie efeito perverso sobre a politica monetaria
decorrente da fiscal ativa comecou a ser dissipado.

No periodo posterior a 2004, o Brasil comecou asartar taxas de crescimento maiores aliadas a
saldos comerciais recordes num ambiente internalctim abundancia de liquidez. Assim, tornava-ses mai
facil a rolagem da divida do governo dando espaca @ reducdo na taxa de juros. Destaca-se tamigim g
optou-se por uma alteracdo na configuracdo da fatenandexacao da divida publica, pouco a pouco o0s
titulos indexados a Selic foram substituidos gatds indexados a taxa de inflacdo.



Tabela 3.3 — Distribuicdoa Posteriori das EstimacOes para Diferentes Periodos

Periodos 20001 — 20031V 20011 - 20041V 20021 - 20051V 20031 - 20061V 20041 - 20071V 20051 — 20081V
Parametro | 5% Média 95% | 5%' Média 95% | 5%' Média 95% | 5%' Média 95%' | 5% Média 95%' | 5%  Média  95%
b 0.9307 2.1358 3.3550 1.0596 1.5078 2.1959 1.85389292. 2.010| 1.1561 1.5078 2.045 1.2596 1.5078 2.00011.371 15078  1.851
by 05717 0.9327 1.C15€ | 0.732¢ 0.928¢ 1.050¢ | 0.196¢ 0.5497 0.7067 | 0.390¢ 1.2224 1.635¢ | 0.67¢ 0.372¢ 1.692¢ | 1.C21€ 1.205:  2.838:
0, 0.701 0.783: 0.874f| 0.378: 0.411c 0.440:| 0.461 0.487: 0.51¢| 1.439; 1.530¢ 16537 | 0.945¢ 1.159: 1.30¢| 1.3027 1.449;  1.600
0y 42737 46724 50524 0.8648  0.903 0.9326 0.7977 722.8 0.9677| 05143 0.6591 0.8287 0.1979 15139 2.8122.0614 3.1009  4.1978
0, 3.0584 45433 58871 2.3836 3.4135 4.3709 2.899 193.3 3.8772| 2.6079 3.6111 4.7593 1.0555 2.1934 38.4560.0008 0.7414  1.7616
0, 0.207 5.209: 8.921¢| 0.000: 0.769: 1.717| 0.000: 1.165¢ 2.628:| 0.000: 1.059¢ 2.427:| 0.016¢ 3.501¢ 7.400¢| 0.000¢ 2.689¢  6.285¢
0, 3.742: 4.566. 5.550: | 4.853¢ 4.908¢ 4.956¢| 4.376¢( 4.406. 4.447¢| 3.559¢ 3.621 3.707: | 4.781: 4.894. 5003.| 4.246¢ 45827  4.850
B 0.8010 0.9810 0.9999 0.9899 0.9901 0.9999 0.98999970. 0.9999 0.9899 0.9901 0.9999 0.9899 0.9920 90.99 0.9899  0.9900  0.9999
o 47699 4.9575 5.1845 4.9256 5.0984 5.3649 4.92460398. 5.117| 4.8868  5.243 5.8569 4.2637 4.8701 5.3342.4949 4.9599  5.6287
K 2492 2.4994 25115 0.9842 009899 0.9967 1.4503 558.4 1.4601 0.9917  1.002 1.00f8 0.9101 1.0044 1.1088.9475 0.9862  1.0201
P 0.4886 0.4899 0.49]1 05257 0529 05325 05697 08570.5721| 0.6219 0.6252 0.6272 0.7871 0.8064 0.8350.7069 0.7371  0.774
Pc 0.484¢ 0.5217 0.554{ | 0.999¢ 0.999¢ 0.999¢ | 0.995: 0.995¢ 0.996: | 0.997¢ 0.997¢ 0.997¢ | 0.998: 0.998. 0.998.| 0.997¢ 0.997¢  0.997¢
% 0.991¢  0.99: 0.994¢ | 0.989%¢ 0.991: 0.992¢| 0.994: 0.9947 0.995: | 0.988: 0.990: 0.991¢| 0.98¢ 0.992¢ 0.996:| 00993t 0.995.  0.996'
Py 0.9982 0.9983 0.9983 0.9986 0.9986 0.9986 0.99879983. 0.9987| 0.9999 0.9999 0.9999 0.9998 0.9998 96.99 0.9998  0.9998  0.9999
o 01212 0513 0.9926 0.1008 0.4966 0.9999 0.0254 940.4 0.9148| 0.0314 0.4984 0.9281 0.0944 0.4914 06.9880.0391 05019  0.9262
& 0.0829 0.0876 0.093¢ 0.0916 0.0979 0.1108 0.10791140. 0.1199 0.082 0.0896 0.0994 0.0443 0.0482 0.0530.0536  0.059  0.0672
& 0.068¢ 0.070: 0.071| 0.128¢ 0.131¢ 0.1347| 0.076¢ 0.077¢ 0.078: | 0.056: 0.057¢ 0.059: | 0.041¢ 0.044! 0.048:| 0.048 0.047:  0.048
&y 0.0758 0.0783 0.0816 0.0753 0.0782 0.0807 0.07610776. 0.0791] 0.0822 0.0905 0.0975 0.0559 0.0674 30.07 0.0609  0.0648  0.0699
Ep 0.2033 0.2269 0.2514 0.0895 0.1038 0.1188 0.09180996. 0.1103| 0.0717 0.0806 0.0886 0.049 0.0697 6.0930.0748  0.0989  0.1281
g 0.1115 0.1512 0.1943 0.0894 0.0929 0.097 0.0888 906.0 0.0918 0.0892 0.0933 0.0974 0.088 0.0992 0.1110.0859  0.0945  0.1089

15% e 95% percen

Fonte: Elaborado pelos Autores



Conclusao

O trabalho se prop6s a discutir a forma de interagéire a politica fiscal e a politica monetéaria no
contexto dos modelos DSGE para o Brasil no perfmmmetas para a inflacdo. No segundo capitulo foi
apresentada, de forma intuitiva, a restricdo orgd@n@ do governo e seu papel como meio de interaca
entre a politica fiscal e monetaria. Na segunddepforam apresentados os resultados empiricos mais
relevantes que evidenciaram ou refutaram uma situde dominancia fiscal para o Brasil no period® po
metas de inflagao.

Utilizando o instrumental acima para analisar o porfamento da politica fiscal e da politica
monetaria, os resultados obtidos indicam que danpetros estimados sao consistentes com os obsemado
literatura. Para o periodo completo de 20001 a@8R0e para o sub-periodo de 2003l até 20081V, kebnc
se que o Banco Central do Brasil segue uma politicaetaria ativa, de forma que, busca uma politica
antiinflacionaria sem sofrer constrangimentos edio da politica fiscal. Em outras palavras, o Bi@ia de
forma independente, ao passo que néo fica coagidoaa imposto inflacionario para satisfazer arigit do
governo. Enquanto a politica fiscal comporta-senaneira passiva, buscando o equilibrio da relagéo
divida/PIB no longo prazo. Esse ambiente, com ipalfiscal passiva e politica monetaria ativa, gcdo
por Woodoford (2003) e Leeper (1991) entre outrasi@ sendo o ideal para a ado¢do de metas para a
inflacdo. Isso decorre do fato de que uma autoeidadnetaria com credibilidade em um ambiente emaque
divida publica encontra-se equacionada € plenanvapti@z de controlar a inflagdo através da detegama
da taxa de juros nominal.

Contudo, o resultado foi o oposto quando analisadasmostras menores. Em especial aquelas em
gue o ano de 2002 esta contido. Os resultadosgaexiodo 20001 — 20021V evidenciam que ambas as
autoridades atuavam de maneira ativa. Esse regyitaik ser tanto uma consequéncia da alta indexicao
divida publica a taxa béasica de juros da economia momento em que havia alto grau de desconfianca
guanto a continuidade de uma politica macroecordmitodoxa por parte do novo governo que assumiria
em 2003, quanto pela demora do BCB em aumentataad@ juros para diminuir os avancos da inflacdo
visto que o momento era de eleicdes presidendRosem, seja qual for o cenério, a elevada relacdo
divida/PIB nesse periodo, bem como sua trajetéescente, possivelmente também foi um dos fatares q
levaram a inflacdo de dois digitos no ano de 26@A3mo com 0s recorrentes apertos monetarios.

Na comparacdo com a literatura existente esselliaba aproximou mais da proposta de Moretra
al. (2007), ao passo que se utiliza de um modelo déileip geral e das classificacdes de Leeper (1991
para as politicas fiscal e monetaria. Moreiraal. (2007) apontam para um regime de dominancia fisaal
todo o periodo dd995!1 a 2006Il. Nesse trabalho, evidenciou-se quegtumcado de politica fiscal ativa, ou
dominéncia fiscal, para o periodo posterior a 2@80ve mais concentrada no ano de 2002.

Por fim, destaca-se que o modelo utilizado neatetho apresenta uma séria limitacdo ao considerar
uma economia fechada. De forma que, a introducaordmercado de bens e de ativos financeiros exderno
possibilite uma compreensdo mais clara do que laspoliticas a se comportarem de forma ativa no
periodo 20001-2002IV Assim, a analise das polititesal e monetaria numa economia pequena e aéerta
uma direcdo possivel para novas pesquisas.
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