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RESUMO

O objetivo deste trabalho sera analisar se o Banco Central do Brasil reagiu, através da
taxa de juros, a politica fiscal, e se sua resposta mudou ao longo dos anos de 2007 e
inicio de 2017. Na primeira parte, serd construido o arcabouco teérico, de acordo com a
literatura existente sobre a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, que servira de motivagao para
a inclusdo de uma variavel fiscal na funcao de reacao da politica monetaria. Na segunda
parte, sera realizada investigacdo empirica sobre o comportamento do Banco Central.
A metodologia seguird Primiceri (2005) e Del Negro & Primiceri (2015), que consiste
em um modelo VAR com coeficientes variantes no tempo e volatilidade estocastica. A
analise dos gréaficos do desvio padrao dos residuos das variaveis mostra que os choques
nao tiveram a mesma magnitude durante todo o periodo, o que evidencia a existéncia de
volatilidade estocastica. Por sua vez, a analise dos graficos da fun¢do de impulso resposta
mostra a importancia da metodologia com parametros variantes no tempo. Basicamente,
encontramos que a resposta da politica monetaria a politica fiscal variou ao lango do

periodo analisado, tanto em magnitude quanto em diregao.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Politica Fiscal; Teoria Fiscal do Nivel de Precos;
TVP-VAR.
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ABSTRACT

The objective of this dissertation is to analyze how Central Bank of Brazil reacts to
fiscal policy through interest rates, and if its response changed during the years 2007
and beginning of 2017. For the first part of this essay, the theoretical framework will
be constructed according to the existing literature as a foundation for the inclusion of a
fiscal variable on the monetary policy reaction function. For the second part, an empirical
investigation about the behavior of the Central Bank of Brazil will be produced. A fiscal
variable will be included on the Taylor Rule to see if there’s any reaction of monetary
policy to fiscal conditions. The methodology will follow Primiceri (2005) and Del Negro
& Primiceri (2015), which consists in a VAR method with time-varying coefficients and
stochastic volatility. Analyzing the graphs of the standard deviation of residuals, it’s
possible to verify that the shocks weren’t of the same magnitude for the entire period,
which allows us to confirm the existence of stochastic volatility. In turn, the graphs
of impulse-response function show us the importance of time-varying coefficients. In
summary, we find that the response of monetary policy to fiscal policy had changed over

the entire period, such as in magnitude as it’s direction.

Keywords: Monetary Policy; Fiscal Policy; Fiscal Theory of the Price Level; TVP-VAR.
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INTRODUCAO

Desde o Monetarismo da década de 1960, a teoria econémica mainstream defende
que o comprometimento do Banco Central a estabilidade da taxa de inflacao seria condicao
suficiente para haver controle sobre o crescimento do nivel geral de precos, independente-
mente da conducao da politica fiscal. Tal conclusao baseia-se principalmente na hipdtese
de que ‘toda e qualquer inflacio é um fendmeno puramente monetario’, e, portanto, a
politica monetaria deveria ser conduzida de maneira a trazer estabilidade ao sistema,
evitando tornar-se fonte adicional de choque (FRIEDMAN, 1968).

Com o desenvolvimento dos modelos Novo-Keynesianos, que se tornaram o princi-
pal arcabougo tedrico para formulagao da politica monetaria, defendeu-se cada vez mais
que o Banco Central deveria conduzir a politica monetaria de maneira agressiva, aumen-
tando a taxa nominal de juros em uma propor¢ao maior ao aumento da taxa de inflagao,
ou seja, seguindo o principio proposto por Taylor (1993). Tal reacao teria como objetivo
o aumento da taxa real de juros que, por sua vez, desaqueceria a demanda, e arrefeceria
a inflagao.

Por exemplo, nos modelos tradicionais, como o apresentado por Clarida, Gali e
Gertler (1999), a inflacao é unicamente determinada pelo comportamento da politica mo-
netaria. Mais especificamente, pela capacidade que a politica monetaria tem em ancorar
expectativas, e pelo coeficiente de resposta da autoridade monetéaria aos desvios da in-
flacdo em relagao a sua meta. Dessa forma, quanto maior o comprometimento do Banco
Central em relagdo a uma determinada taxa de inflagdo, expresso por um alto coeficiente
de resposta, maior a capacidade do Banco Central em guiar as expectativas dos agentes,
fazendo com que a inflagao convirja mais rapidamente para sua meta.

Ao analisarmos o mesmo modelo, vemos que a mencgao a politica fiscal é feita
através da inclusao de uma variavel representando um choque de demanda externo, mas
que possui média igual a zero.! Ou seja, nos modelos tradicionais Novo-Keynesianos, nao
¢ feita maiores consideragoes sobre a forma como a politica fiscal é conduzida.

Contudo, Sargent e Wallace (1981), ao analisar um modelo de geragoes sobrepostas

e com limite para o endividamento real, j& chamavam atencao para o fato de que a

LA curva IS apresentada por Clarida, Gali e Gertler (1999, p. 1665) possui a forma:

em que g; pode ser considerada como uma fun¢do da expectativa de mudancas nos gastos do governo
em relacdo as mudancas esperadas do produto potencial. Por defini¢do, ela possui média zero e
variancia 03. Ou seja, reflete as expectativas de choque de demanda advinda da politica fiscal, mas
espera-se que, na média, possua impacto zero. Os autores a definem como g; = Ei[Ay; | — Aei1], e,
ainda g = pugi—1 + G+, em que gy é variavel aleatoria independente e identicamente distribuida, com

média igual a zero e varidncia 0’3, e <<l
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capacidade de controle da inflagao por parte do Banco Central estaria limitada caso a
politica fiscal impusesse restrigoes sobre sua atuagao. Para os autores, uma autoridade
fiscal que define seu orcamento de forma independente, anunciando previamente seu déficit
futuro, determina o valor da receita que deve ser obtida pela venda de titulos e por
senhoriagem. Nesse esquema, a autoridade monetaria sofrerda a restricao imposta pela
demanda pelos titulos do governo, tendo que gerar receitas de senhoriagem para a parcela
do déficit que nao for financiada pela emissao de novos titulos.

A principal conclusdo dos autores é que uma politica monetéria restritiva hoje
pode levar a um nivel de inflacdo corrente maior. Isso ocorre porque os agentes, sob a
hipotese de expectativas racionais, antecipam o aumento da oferta de moeda futura em
decorréncia do aumento do déficit. Como o nivel de precos corrente depende das taxas
corrente e futuras de oferta de moeda, entao, por esse motivo, uma politica monetaria
mais restritiva hoje pode aumentar a taxa de inflagdo. Assim, concluem que uma politica
monetaria acomodaticia seria preferivel a uma politica monetaria agressiva, pois uma
politica restritiva no presente significaria que esta seria expansionista no futuro.

Para que nao haja esse problema de coordenacao, no ultimo paragrafo do artigo,
os autores afirmam que de fato existe a possibilidade de que a politica monetaria consiga
permanentemente afetar a taxa de inflagio em um regime monetario. Propoem, por-
tanto, que a autoridade monetaria defina sua politica primeiro, anunciando previamente
sua regra de crescimento da base monetaria’, e, dessa forma, a receita de senhoriagem,
impondo, disciplina & autoridade fiscal. Vemos entao que, para Sargent e Wallace (1981),
um banco central comprometido com a estabilidade da taxa de inflagao é suficiente para
garanti-la somente se sua restricao for tal que force a autoridade fiscal a escolher um dé-
ficit compativel com o nivel de precos perseguido pela politica monetdria. A vista disso,
a autoridade monetaria se torna a autoridade ativa, e, entao a autoridade fiscal é que
devera ajustar sua politica a restricdo que lhe foi imposta.

Leeper (1991), através do desenvolvimento de um modelo de equilibrio geral, tam-
bém contribui para o debate ao constatar que a politica monetéria afeta o nivel de pregos
dependendo de como a autoridade fiscal ajusta os impostos diretos para responder as
mudancas da divida real. Se a autoridade fiscal nao altera impostos com o aumento da
divida, entao contragoes monetarias nao antecipadas aumentam a taxa de inflacdo cor-
rente. De forma oposta, se os impostos diretos aumentarao no futuro devido ao aumento
da divida real, entdo a contracdo monetaria diminui a taxa de inflacdo corrente.

Assim, para que haja equilibrio estavel, o autor afirma que é necessario que uma

das autoridades aja ativamente, enquanto a outra aja passivamente®?. No caso de as

Vale lembrar que o artigo foi escrito dentro do monetarismo.

Leeper (1991) define uma autoridade ativa como aquela que néo é constrangida pelo estado das dividas
do governo, sendo livre para definir sua variavel de controle mais adequadamente. Ja uma autoridade
passiva é aquela que precisa responder aos choques da divida do governo, sendo seu comportamento
limitado pela otimizagao dos agentes privados e pelas agoes da autoridade ativa.

3
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duas agirem ativamente, o nivel de precos sera sobredeterminado, pois apenas um tnico
valor sera compativel com a inflagdo estavel, e outro tinico valor serd compativel com a

4. O nivel de precos efetivo serd aquele que mantém

estabilidade da divida do governo
o orgamento intertemporal do governo equilibrado (ou seja, garante que o governo seja
solvente), pois é o que maximiza a escolha das familias e garante o equilibrio do mercado
de bens.

Isto posto, podemos considerar os modelos Novo-Keynesianos como modelos em
que a autoridade monetaria age ativamente, definindo previamente uma meta de inflacao
e, portanto, a autoridade fiscal assume uma posicao passiva, pois esta sujeita a restricao da
divida real, devendo ajustar sua politica de forma a manté-la estavel. Se essa coordenagao
de fato ocorre, entao a politica fiscal é conduzida de maneira a respeitar a equivaléncia
Ricardiana, e seu efeito liquido sobre a demanda agregada sera nulo, pois os agentes
entendem que qualquer aumento de gastos correntes significard aumento de impostos no
futuro. Como sua funcao de otimizacao implica em suavizacao do consumo ao longo dos
periodos, entdao os agentes ajustam o nivel de poupanga privada para compensar a queda
da poupanga do governo e, portanto, diminuem seu consumo corrente.

Contudo, tais modelos partem de premissas que, como apontam Leeper e Leith
(2016), nao parecem tao plausiveis. Primeiro, considera-se que o impacto da politica
monetaria sobre a politica fiscal seja nulo ou negligencidvel. No entanto, Banco Centrais
que a conduzam de forma a definir a taxa basica de juros da economia determinam
direta e/ou indiretamente a remunerac¢ao paga pelos titulos publicos. Ou seja, os Bancos
Centrais influenciam a politica fiscal na medida em que impactam o quanto os Tesouros
Nacionais terao que pagar de juros para os detentores dos titulos do governo.

Além disso, a prépria equivaléncia Ricardiana é questiondvel®. Ao postular que,
necessariamente, sempre que houver mudancas na divida do governo, o valor presente do
superavit primario futuro mudard na mesma proporg¢ao, independentemente da trajetéria

do nivel de pregos e taxa de juros, para que a divida real se mantenha estavel, essa hipdtese

4 Leeper (1991) mostra que ha quatro combinacdes de politica: i) politica monetaria ativa e fiscal passiva:

nesse caso, a inflagdo depende apenas da politica monetéria, pois a politica fiscal ajustard o superavit
do governo de forma a prevenir trajetérias explosivas da divida real; ii) politica monetaria passiva e
fiscal ativa: A autoridade fiscal ndo ajusta os impostos diretos totalmente a resposta do aumento do
seu gasto; a autoridade monetaria precisa responder as restrigoes privada e fiscal, ajustando o estoque
de moeda para responder aos choques fiscais; iii) politicas monetéria e fiscal passivas: Cada autoridade
age passivamente, de acordo com sua restricdo; sem a restricdo adicional de uma autoridade ativa, ha
varios pontos de equilibrio, o que implica em uma situagao de indeterminacdo de pregos; iv) politicas
fiscal e monetaria ativas: Ambas as autoridades agem ativamente para a determinacdo dos precos.

Woodford (2001), por exemplo, argumenta que a politica monetdria realizada durante os anos de
1942 a 1951 pelo Fed pode ser caracterizada como bond price-support regime. Dessa forma, o Fed agia
diretamente no mercado aberto para estabilizar os precos dos titulos da divida publica. Apesar desse
tipo de politica ndo requer monitoramento das varidveis fiscais pela autoridade monetaria, ou mesmo
nao ser necessario que o Tesouro instrua o Fed sobre como responder a implementacao da politica
fiscal, este é um tipo de regime que pode ser considerado como de domindncia fiscal. Loyo (1999)
também argumenta que o periodo de inflagdo alta vivido no Brasil durante as décadas de 80 e 90
seriam resultado da combinagdo de dominancia fiscal e politica monetaria ativa.
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se torna uma restricao a conducao da politica fiscal, mas que, na pratica, é muito dificil
de ser corroborada®.

Ademais, como aponta Woodford (2001, p. 31) ndo hd uma necessidade logica
de que o governo deva sempre satisfazer sua restricdo orcamentaria. Em modelos de
equilibrio geral, é condi¢ao necessaria que os agentes privados e firmas sofram restri¢ao
orcamentaria intertemporal. Se lhes fosse permitido aumentar seu consumo mediante o
acimulo de dividas, sem que houvesse a necessidade de pagamento futuro, entdo nao
haveria nivel de pregos que equilibraria os mercados, e essa hipotese nao seria consistente
com um equilibrio com expectativas racionais.

Contudo, o governo pode nao sofrer tal restricao pois ele é um agente diferente dos
demais. Em primeiro lugar, dado seu elevado peso para a economia, ele nao é price-taker
como os agentes privados. Ao definir a politica fiscal, o governo deve ter em mente essa
sua carateristica peculiar, e entao definir qual estratégia é preferivel.

Além disso, deve-se levar em conta que um governo que emite divida em sua moeda
estd em uma situacao diferente dos agentes privados, pois tanto sua divida quanto a base
monetaria constituem seu passivo; ou seja, os pregos da economia estao denominados em
relagao ao seu proprio passivo. Portanto, para quitar suas dividas, nao ha a necessidade
logica de que o governo faga uma poupanca real, pois ele pode utilizar seu passivo para
esse fim (seja emitindo novos titulos ou forgando o aumento da oferta de moeda).

Do exposto acima, podemos tecer algumas conclusoes preliminares que servirao
de ponto de partida para as analises subsequentes deste trabalho. Primeiro, vimos que,
sob regime de dominancia fiscal, mesmo que o Banco Central esteja comprometido com a
estabilidade da taxa de inflagdo, ele nao somente é incapaz de estabiliza-la, como, quanto
mais agressiva for sua resposta, mais nocivo sera o efeito sobre sua trajetéria. Também,
podemos inferir que, mais do que impor restrigoes, ¢ necessario que haja coordenacao
entre as autoridades fiscal e monetdaria, no sentido de que ambas as politicas sejam com-
plementares.

O objetivo da primeira parte deste trabalho sera explicar, de acordo com a lite-
ratura sobre a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, como uma politica fiscal nao-Ricardiana
afeta a determinacao da inflagdo, bem como as implicagdes para a conduc¢ao da politica
monetaria que surgem dessa analise. Mais especificamente, buscaremos verificar se a in-
clusao de uma variavel fiscal na regra de politica monetaria de alguma forma ajudaria a
autoridade monetaria a conduzir sua politica de estabilizacdo da taxa de inflacdo. Uma

vez que as justificativas tedricas estejam consolidadas, a segunda parte do trabalho sera

6 Como ambos regimes Ricardiano e nio-Ricardiano sio definidos com base na mesma equacido do

orgamento intertemporal do governo, Christiano e Fitzgerald (2000) afirmam que uma anélise de dados
de séries temporais nao ¢é suficiente para determinar a plausibilidade da hipdtese nao-Ricardiana. A
unica forma direta de distinguir entre as duas hipdteses seria observar como o superavit se comporta
quando a economia estd fora do equilibrio; contudo, estdo disponiveis apenas os dados de equilibrio.
Em relagdo a metodologia de detecgdo, o artigo seminal de Canzoneri, Cumby e B. T. Diba (1998) se
tornou a principal referéncia para analise de dominancia monetdria e fiscal.
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analisar como o Banco Central do Brasil tem conduzido a politica monetaria durante o
periodo de 2007 a 2017. Mais especificamente, buscaremos observar se o comportamento
do Banco Central mudou ao longo do periodo analisado, principalmente em relacao a
varidavel fiscal divida bruta/PIB.

Para a analise empririca, serd estimado um modelo VAR com pardmetros e matriz
de variancia-covaridncia variantes no tempo, como proposto por Primiceri (2005) e Del
Negro e Primiceri (2015), com a inclusao de uma variavel fiscal. Essa metodologia nos
permite verificar se houve mudangas tanto na estrutura da economia (através da variagao
dos parametros do modelo), quanto na magnitude e propagacao dos choques (através da
analise da matriz de varidncia-covariancia).

De maneira geral, serd possivel constatar que, de fato, a estrutura da economia
brasileira e os choques aos quais esta esteve sujeita ndo se mantiveram constantes ao longo
do periodo analisado. Através dos graficos da funcao de impulso-resposta, verificaremos
que houve mudancas significativas na conducao da politica monetaria, tanto em relacao
a divida/PIB, quanto as demais varidveis, e também que a resposta destas variaveis em

relacao a choques de politica monetaria nao foi a mesma durante todo o periodo.



1 JUSTIFICATIVA TEORICA: TEORIA
FISCAL DO NIVEL DE PRECOS

A elaboracao e aperfeicoamento de modelos de equilibrio geral, em que se ad-
mite a possibilidade de que a economia esteja sob regime de dominéncia fiscal, levou ao
desenvolvimento da chamada Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP). A inovagao tra-
zida por esta abordagem reside na maior atengao dada o papel da politica fiscal para a
determinacao do nivel de precos.

Um dos principais pontos dessa teoria é que ela muda o foco da necessidade da
geracao de receitas de senhoriagem para cobrir a queda do superdvit nominal !, para
o impacto sobre a mudanca da riqueza dos agentes e como esta afeta o equilibrio do
mercado de bens. Segundo Woodford (2001, p. 5), nessa nova linha, a dominéncia fiscal
se manifesta através da pressao sobre o banco central para usar a politica monetaria
para manter o valor real da divida do governo estavel, e nao para geracao de receitas de
senhoriagem.

Para a TFNP, ndao ha motivos para que o governo encare sua restri¢do orcamentaria
como limitacao a politica fiscal. Nessa visao, a equagao do orcamento intertemporal é vista
como uma condicao de equilibrio: caso haja disturbios que alterem as variaveis da equacao,
o mecanismo de ajuste pode se dar sobre o nivel de precos, e ndo necessariamente sobre
o superavit real. Para a visao tradicional, esta equacao é uma restricao a politica fiscal,
ou seja, esta deve se adaptar a evolugao da divida, fazendo com que o superavit nominal
seja definido de forma a manter a divida real estavel para qualquer nivel de precos.

A TFENP exalta que nao necessariamente a politica fiscal influencia o nivel de
precos apenas porque o banco central ajusta a politica monetaria a politica fiscal. Sera
mostrado que a politica fiscal afeta o nivel de precos mesmo quando o banco central possui
uma politica monetaria auténoma e independente.

O problema posto pela TEFNP é que a politica monetaria nao consegue sozinha
determinar o nivel de pregos da economia, sendo necessario que haja uma coordenacao
entre as politicas fiscal e monetaria para que se evite uma trajetéria do nivel de precos

explosiva (tanto inflacionaria quanto deflaciondria).

1" Da andlise de Sargent e Wallace (1981), vemos que o regime de dominancia fiscal se d4 pela necessidade

de geracao de receitas de senhoriagem. Nesse sentido, a inflacdo ainda seria um fenémeno monetario.
Porém, atualmente, como afirma Woodford (2001) e Woodford (1996), as receitas de senhoriagem
sdo negligencidveis. Além disso, os Bancos Centrais sdo independentes para formular sua politica
econOmica. Portanto, é necessaria outra teoria que explique como a politica fiscal pode influenciar o
nivel de precos.
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1.1 MODELO

Primeiramente, sera apresentado um modelo simples de equilibrio geral, baseado
em Leeper e Leith (2016) para demonstrar como a restrigdo or¢amentéria intertemporal do
governo ¢ derivada das condigoes de otimizagao dos individuos. Depois, sera desenvolvido
um modelo Novo-Keynesiano em que nao valha a hipotese Ricardiana, com o objetivo de
evidenciar como a determinagao da inflacio depende nao s6 da politica monetaria, mas

também das expectativas acerca da conducdo da politica fiscal?.

1.1.1 MODELO SIMPLES

Suponha um consumidor representativo que vive infinitamente e recebe dotagoes y
(em termos reais) em cada periodo. Ademais, temos também uma economia sem moeda?®, e
com mercados financeiros completos. Nesse modelo, o consumidor escolhe entre consumo,
¢, e a compra ou venda de ativos nominais, Dy, ao prego Q¢+ (preco nominal em ¢ de um
ativo que paga 1 em ¢+ 1); também recebe transferéncias do governo, z;, e paga impostos,

7y, ambos lump sum. O problema do consumidor pode ser expresso pela maximizacgao de

Eoi B'U(cr) (1.1)

n=0

onde 0 < < 1, e U(c) é fungao continua, diferencidvel, e crescente. A maximizacao de
1.1 esta sujeita a restricao orcamentaria dos individuos em cada periodo. Para o periodo

t, ela serd dada por

Py + Py + Ey Qi1 Dy] < Py + Pezy + Dy

onde P, é o nivel geral de pregos. Isso significa que toda renda nominal gasta pelos
individuos, seja consumindo, pagando impostos ou adquirindo titulos, deve ser menor
ou igual a toda renda disponivel, que, nesse caso, ¢ dada pela soma das dotagoes e
transferéncias recebidas com os dos ativos adquiridos no periodo anterior.

Nessa economia, os ativos nominais (D;) compreendem tanto aos titulos da divida
privada (BY), quanto da divida do governo (B;), cujo retorno, no periodo t + 1, é igual &
taxa nominal de juros Ry, e preco igual a 1/R;.

Para que os individuos maximizem sua utilidade, é necessario que a condicao acima
seja uma igualdade. Nesse caso, a restricao orcamentaria dos individuos pode ser reescrita

CcOomao:

Os modelos sao baseados em Leeper e Leith (2016), Woodford (2001), Woodford (1996) e Gali (2015).
A andlise de uma economia sem moeda é importante para mostrar que a dominéncia fiscal ocorre
mesmo quando a moeda nao exerce papel importante na economia (Woodford, 2001).

3
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Pie, + Py + E Q441 Dy) = Py + Pizy + Dy (1.2)

Dado que nessa economia ha mais de um tipo de titulo, para que nao haja arbitragem

entre eles, é necessario que valha a seguinte condicao:

P,
Qi1 = M1 ' (1.3)
t+1

ou seja, o prego nominal dos titulos depende da sua taxa de retorno real (my;41), bem
como do nivel de precos em t e t + 1. Ademais, dado que o prego dos titulos publicos é
1/Ry = E4[Q1441], podemos escrever

1 P,

E =F, [Qt,tJrl] = mt,t+1Et?+1 (14)

Para uma analise simplificada, serda assumido que o gasto do governo em bens ¢é igual a
zero, fazendo com que o superavit real primario possa ser definido como s; = 7, — 2, ou
seja, a diferenca entre o que é arrecadado com impostos e o que é gasto com transferéncias
para as familias.

Para os individuos, adicionalmente a sua restricao orcamentaria 1.2, impde-se tam-

bém a condicao de transversalidade:

. Dy
lim Eymyr
T—00 B =4

(1.5)

Essa igualdade significa que além de todos os agentes estarem sujeitos a restricao de
solvéncia (nesse caso, toda a divida real devera ser paga em algum momento, impedindo a
existéncia de esquemas Ponzi), ndo faz parte da sua escolha 6tima o acimulo de ativos (ou
seja, os agentes necessariamente também utilizarao sua riqueza financeira para consumo).

A restricdo orcamentaria intertemporal dos individuos pode ser obtida através
da iteracao de 1.2, juntamente com a imposicao da condicao de transversalidade 1.5 e
condicao de nao-arbitragem 1.3. Portanto, temos:

Dy

By mygyjciy = -t EyY Mgy — 545) (1.6)
=0 t =0

onde Myt = [Th_o Mtk tt+k+1 ¢ O fator real de desconto, com my; = 1. Defina o fator
real de desconto como constante no tempo, ou seja, m; 41 = 5. Dessa forma, vemos que
os individuos escolhem seu consumo real intertemporal de acordo com sua riqueza inicial,

e com a expectativa de receita real futura.
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Partindo do suposto de que o governo nao pode adquirir a divida dos agentes pri-
vados, e assumindo que a economia esteja em equilibrio, quando analisamos no agregado,
vemos que nao havera titulos privados no portfélio do setor privado, resultando apenas
na divida do governo como riqueza financeira .

Seguindo a conclusao acima, quando impomos a condicao de equilibrio nos mer-
cados de bens (ou seja ¢, = y), e substituimos o retorno real pelo fator de desconto

constante, temos a seguinte condi¢ao de equilibrio agregado:

By
B

= EtZBjStJrj (L.7)
j=0

Portanto, vemos que a divida real do governo no inicio do periodo ¢, ou seja, By_1/P;,
depende da soma da sequéncia de superavits futuros descontados. Leeper e Leith (2016,
pag. 10) chamam nossa atencao para o fato de essa condicao de equilibrio ter sido obtida
através do comportamento maximizador dos individuos e do equilibrio dos mercados, nao
sendo necessario fazer alusao alguma a conducao da politica fiscal.

A diferenca entre a TFNP e a teoria convencional é que essa equacao nao determina
a conducao da politica fiscal. Em 1.7, apenas o valor nominal da divida do governo esta
pré-determinada no inicio do periodo. Para que a divida real se mantenha constante, é
possivel que o ajuste ocorra tanto sobre a expectativa de superavit futuro, quanto pelo

nivel de precos.

EFEITO RIQUEZA

O efeito riqueza ocorre pois, se a equivaléncia Ricardiana nao vale, entao os agentes
esperam que o aumento dos gastos do governo nao seja devidamente compensado pelo
aumento de impostos no futuro e, portanto, o aumento da divida serda entendido como
aumento da sua riqueza real, impulsionando o seu consumo. Ou seja, é o efeito riqueza
sobre o consumo privado que leva a instabilidade de precos. Se se espera que o superavit
seja menor, e que o governo financie seus gastos emitindo mais dividas, isso impactara a
riqueza nominal dos agentes, devido ao ganho com os juros. Os consumidores se sentirao
mais ricos, o que fara com que demandem mais bens e servigos do que a economia consegue
suprir. Dessa forma, os precos aumentam para que oferta e demanda se ajustem e o
mercado de bens volte ao equilibrio. Os pregos subirdo até que o valor real dos ativos dos
agentes privados seja igual ao valor presente esperado dos superavits futuros. A inflagao,
nesse caso, nao ocorre devido a elevacdo da oferta de moeda, mas da expectativa de

reducao do superavit primario. Ela é causada apenas por efeitos fiscais. Dado que os

4 Dado que apenas agentes privados podem ser credores de outros agentes privados, entdo no agregado

BP = 0. A interagdo entre setor publico e privado ocorre pois aquele emite divida que serd absorvida
por este, compondo parte do portfolio de sua riqueza. Assim, a divida do governo é riqueza liquida
dos individuos.
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precos aumentaram devido a equacao 1.7, entdo a oferta de moeda se ajustard. Como
Woodford (2000, pag. 18) aponta, as expectativas racionais podem implicar em um

aumento de precos mesmo antes que o superavit de fato diminua.

1.1.2 MODELO NOVO-KEYNESIANO SEM EQUIVALENCIA RICAR-
DIANA

Nos modelos Novo-Keynesianos convencionais, em que inflacdo e produto sao de-
terminados conjuntamente, as curvas de oferta e demanda agregadas sao obtidas através
do comportamento maximizador tanto dos consumidores quanto das firmas. A principal
implicacao desse tipo de modelo é que, pelo fato de o produto ser endogeno, e os pre-
cos rigidos, possibilita-se que as politicas monetéria e fiscal tenham efeitos reais sobre a
economia.

Por simplificacao, considera-se que os impostos sejam lump sum, dessa forma, a
politica monetaria, ao influenciar o produto, nao altera a base de arrecadacao da poli-
tica fiscal, ndo interferindo diretamente na receita do governo, o que poderia alterar sua

conducao.

1.1.2.1 DEMANDA AGREGADA

A curva de demanda agregada individual é obtida através da maximizacao de 1.1,

sujeita a 1.2, retornando a seguinte relacao de Euler do consumo:

1 Uct+1 Pt
= BE i 1.8
T (18)
Assumiremos que
cl_é
Ulc) = 1t_ T (1.9)

C)

onde 0 = W e

o > 0, corresponde a elasticidade de substituicao intertemporal do
consumo.

Defina a relacao entre taxa de juros e inflacao através da equacao de Fisher:

1 P, 1

— =f(F = fGFE 1.10

Ry tPt+1 t7Tt+1 ( )
onde m; = %, ou seja, a taxa de inflacdo®. Seja a uma varidvel, 4, = Ina, — Ina*, ou

seja, a; é o desvio do log da variavel a; em relagao ao seu valor de equilibrio no estado

5 Note que, da relacdo de Fisher, ndo é imposta nenhuma restricdo sobre o comportamento do Banco

Central em relagdo a defini¢do da taxa de juros.
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estacionério a*. Da equacao de Euler e da relacao de Fisher teremos entao®:

e = Eifipr — o(Ry — Eyftga) (1.11)

que é a curva de demanda agregada do modelo, ou curva IS” . Portanto, fica estabelecida
relacao entre produto corrente e expectativa do produto futuro, e a taxa nominal de juros

em relagao a inflacao, ou seja, a expectativa de taxa real de juros.

1.1.3 CURVA DE PHILLIPS

A segunda curva que compoe este sistema simples de equagoes relaciona a inflagao
positivamente ao hiato do produto. No modelo Novo-Keynesiano, a curva de Phillips
decorre da decisao de precos das firmas, tomada com base em seu problema de otimizacao
sob um ambiente de competicao monopolistica. Dessa forma, cada firma ajusta precos
nominais de forma a maximizar seus lucros sujeitos a restricdo sobre a frequéncia de
ajustamento dos precos futuros.

Isso significa que, a cada periodo, uma fracao 1 — ¢ de firmas define seus precos.
O importante a salientar é que as firmas escolhem nao alterar seus precos a qualquer
variacao dos seus custos marginais, ou da demanda. Isso se deve a existéncia tanto de
uma curva de demanda negativamente inclinada, quanto de custos de menu.

Dessa forma, em cada periodo as firmas possuem uma probabilidade 6 de manter
ser pregos fixos; consequentemente, uma probabilidade 1 — 6 de ajusta-los. Vale ressaltar
que essa probabilidade nao depende do tltimo periodo em que a firma ajustou seus precos,
fazendo com que o ajuste destes seja invariante a historia da firma. A uma Curva de
Phillips a la Calvo sera apresentada, pois é uma forma de facilitar a analise das decisoes
de tomada de pregos quando analisamos a economia no plano agregado. Essa equacao é

definida como:

’ﬁ't = /ﬁ]@t + ﬁEtﬁ_t—&-l -+ Uy (112)
onde Kk = (1_¢);1_¢ﬁ ) o—?:ﬁ)’ k > 0, é a inclinagdo da Curva de Phillips, ¢ é a elasticidade
de substituicao entre os bens, e w = (wl,“,((%))y* é a elasticidade de oferta de bens. A

equacao 1.12 é uma aproximacgao log-linear em torno do steady state do agregado das
decisoes de determinacao de preco das firmas individuais, relacionando o hiato do produto

a expectativa de inflagdo para o periodo seguinte.

6 No caso analisado, em que o consumo do governo é igual a zero, entdo a soma do consumo individual

serd igual a tudo que foi produzido na economia c; = y;.
7 Maiores detalhes desse resultado podem ser obtidos em Gali (2008), Woordford (2003), Leeper e Leith
(2016).
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Determine a politica monetaria como da forma

ét :Oéw’ﬁ't‘i‘@y@t—"&fiw (113)

onde e ¢ um choque exégeno de politica monetdria. Nesse tipo de politica, o Banco
Central obedece a uma regra de Taylor, ajustando os desvios da taxa de juros nominal
(f%t = R; — R*) em relagio ao seu valor no estado estacionario ® de acordo com os
movimentos da inflacdo 7; e do produto ¢, também em relacdo aos seus respectivos
valores no estado estacionario. De acordo com 1.13, vemos que o Banco Central sempre
aumentard a taxa de juros em uma proporcao «, do desvio da inflagao corrente, e o, do
desvio do produto corrente.

Suponha que a politica fiscal seja nao-Ricardiana, e §; determinado de maneira

exdgena, da seguinte forma:

= —-~ (1.14)

Ademais, em cada periodo, o governo se defronta com sua restricdo or¢gamentaria expressa
por:
1 B B4

RE T H

(1.15)

Log-linearizando 1.15, e tomando os valores em relacao ao seu valor de equilibrio, temos :

by— R+ (87 —1)8, = 8 Y b_y — 71_1) (1.16)

onde b; é o valor da divida real no final do periodo ¢.

RESOLUCAO DO MODELO

Nesse caso, para que haja equilibrio tinico, é necessario que a politica monetaria
reaja fracamente a inflagdo e produto (WOODFORD, 1996), de forma que

1 2(1 1
- +Bay— (1+5) < g < 1—ﬂay (1.17)
K KO K

—1

Se restringirmos a, > 0, e analisarmos o caso de politica mais simples ?, em que «a,, = 0,

entdao 0 < a,; < 1. Substituindo a equagao de politica monetaria simplificada na restricao

8

R* = %, R* é a taxa de juros nominal do estado estacionario, e 7* é a inflacdo do estado estacionario.
9

Ou seja, um Regime de Metas de Inflagdo estrito
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orcamentaria do governo, e resolvendo:

oo oo (0.)
By B = (1—25) by — (L= B)E Y B8y + By > BL M (1.18)
j=0 ™ j=0 §=0
De acordo Leeper e Leith (2016, p.31), apesar da equagao acima nao ser um equilibrio,
ainda assim é possivel obter duas conclusdes importantes: i) o valor presente esperado
da inflagdo serd maior quanto maior for o nivel inicial da divida, menor a expectativa de
superdavits futuros, ou maior o choque de politica monetéria; ii) quanto maior a resposta da
politica monetaria a inflagdo (ou seja, maior a.;), maior serd a inflagao esperada. Ou seja,
a principal conclusao prévia que se pode obter é que uma politica monetaria restritiva,
ao invés de combater a inflagao, na verdade acaba por aumenta-la.

Na situagdo em que os precos sao flexiveis, k = oo, ou seja §; = 0, a inflagdo

de equilibrio ser4d dada pela substituicio da expectativa de inflacdo da equacio acima'”,

portanto,
= b + B(1 — axB)E; Z ﬁjfﬁj — (1 - B)E; Z B3804 (1.19)
=0 =0

Ou seja, a taxa de inflacdo hoje depende do nivel inicial da divida, dos choques de politica
monetaria, e do nivel esperado do superavit. Quanto maior a divida, menor o supera-
vit esperado, ou se é esperado que a politica monetaria seja mais restritiva no futuro
(representada por Eﬁj), entdo maior sera a inflacao hoje.

Para o caso em que os precos sao rigidos, ou seja, 0 < kK < 00, a derivagao é mais
complicada.!! Para nossa exposicao, é suficiente mostrar que a inflacao de equilibrio serd

determinada por

~ 1—/\1B lA) . 1—5 A+ 1—)\15_0'I€ 1 1 M
T \T i) | 1= T T - B 2 (1= 'B1) 11 8B-1°"

(1.20)

onde Bz, = Fyx,j, e [\i| <1, |\2| > 1 sdo as rafzes da equagao de segunda ordem que

relaciona a equacao de Euler, a curva de Phillips e a regra de politica monetéria!2.

10 A solucdo para a expectativa de inflacio é dada pela substituicdo da relacdo de Fisher, R, = By,
na regra de politica monetdria e, portanto, a taxa de inflagdo esperada em t para o periodo t + j
dependera da diferenca da taxa de inflacdo corrente em relagdo ao valor de equilibrio, bem como dos
choques de politica monetéaria corrente e futuros.

By = ol +alj— D)) +alj -2 + +onl; o+ Bl

11 Para maiores detalhes ver Leeper e Leith (2016, p.33).
12

. j A j—1_M =2 12 M M M
Eiyfteyy = agpfie + o &p +od TEel g + Qepy o+ Eregh
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Portanto, uma politica monetaria agressiva, representada por valores altos de o,
afeta o equilibrio fazendo com que o impacto da divida e de choques monetarios sejam

ainda maiores sobre a inflagdo, bem como tornando-os mais persistentes.
Em relagao a esse modelo, a principal conclusao de Leeper e Leith (2016) é que

if fiscal policies set surpluses exogenously, monetary policy is impotent to
offset fiscal effects on inflation. And adopting a more hawkish monetary
policy stance has the perverse effect of amplifying and propagating the
effects of shocks on inflation. (LEEPER; LEITH, 2016, p. 33)

Nesse modelo Novo-Keynesiano, a politica fiscal afeta o produto através da ex-
pectativa de inflagdo presente na curva de demanda agregada, diminuindo a taxa real
de juros ex ante e, dessa forma, impulsionando consumo e producao. Portanto, seja em
um modelo em que os pregos sao rigidos, ou plenamente flexiveis, é necessario que haja
um reforco da politica fiscal para que o objetivo de controle da inflacdo seja plenamente
alcancado pelo Banco Central.

Ademais, no modelo analisado o Banco Central se compromete previamente a uma,
regra de politica monetaria, sem levar em consideracao o tamanho da divida. O efeito
do choque fiscal nao ocorre por desvios da condugao da politica monetaria, mas devido
ao seu efeito sobre a riqueza dos agentes e sua decisao de consumo. Portanto, o simples
compromisso do Banco Central com a estabilidade da taxa de inflacdo nao é condicao

suficiente para que, de fato, o crescimento do nivel de pregos esteja sob controle.

1.2 DOMINANCIA FISCAL E PRINCIPIO DE TAYLOR

Do modelo exposto na se¢ao anterior, podemos inferir que, sob dominancia fiscal,
o principio de Taylor (1993) nao pode ser aplicado a condugao da politica monetéria, pois
caso haja uma resposta agressiva da taxa de juros nominal ao aumento da inflagdo, na
verdade o seu efeito sera amplificador, e ndo de contengao do nivel de pregos.

Para corroborar tal conclusao, Woodford (1996, p.16) realiza duas simulagoes de
dados para um modelo parecido com o apresentado na secdao anterior'®, e chega a resul-
tados interessantes para nossa analise. Definindo a politica fiscal como exdgena (ou seja,
o déficit seguird processo estocastico sem correlagdo com a divida, taxa de juros, ou in-
flagao), e assumindo que os pardmetros de politica na equacdo 1.13 como a, = a,, = 0.1,
primeiramente, um choque de 20% no déficit do governo resulta em aumento da inflacao
de 0% para 1% ao ano, e aumento do produto real também de 0% para 1% ao ano. A
taxa nominal de juros aumenta apenas em 20 pontos base, o que ocasiona a queda da

taxa real de juros em 20 pontos base. Apesar do impacto do aumento da inflagdo sobre a

13 Woodford (1996) inclui a moeda na funcio de utilidade dos agentes, bem como na restricio orcamen-
taria do governo. Contudo, nesse modelo, como a politica monetaria opera por meio da determinagdo
da taxa de juros, a oferta de moeda se torna endogena. Nesse sentido, a inflacdo ndo surge do excesso
de oferta de moeda, mas é causa do aumento desta.
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divida nominal existente, hd um aumento da divida real no segundo periodo, que, por sua
vez, diminuird ao longo dos meses em decorréncia do processo de reajuste da taxa real de
juros, dado que a inflagdo persistird acima do valor de equilibrio pelos préoximos meses.
O resultado mais importante é que, na auséncia de outros choques, a economia tende a
voltar naturalmente aos seus valores de equilibrio nos proximos anos.

Na segunda simulagao, os parametros sao mudados para equivaler a uma politica
monetdria mais agressiva. Assim, o, passa a ser 0.9, e o, = 0.5. Como resultado,
Woodford (1996, p.19) mostra que, sob esses parametros, o mesmo choque sobre o déficit
do governo leva a uma taxa de inflagio mais elevada (2%), necessitando de mais tempo
para que ela reverta ao seu valor original (mais de 60 anos). Além disso, como a resposta
de politica exige um aumento significativo da taxa de juros, a divida real do governo
aumenta consideravelmente porque é necessario que se venda mais titulos no mercado
aberto para aumentar a taxa de juros, e também, porque o aumento da taxa de juros
nominal evita que haja uma queda significativa da taxa de juros real, fazendo com que
o servico da divida real fique maior, e as transferéncias para os consumidores continuem
altas. Como consequéncia, a divida real e inflacdo demoram muito mais tempo para
reverterem ao seu valor inicial.

Portanto, Woodford (1996) mostra que, se a politica fiscal ndo obedece a equi-
valéncia Ricardiana, entao quanto mais restritiva for a politica monetéaria, mais intenso
e prolongado serd o efeito de choques fiscais sobre a divida real e inflacdo. Portanto, é
preferivel que a politica monetaria seja acomodaticia, no sentido de elevar menos a taxa
nominal de juros em resposta a inflacdo, em linha com a andlise proposta por Leeper
(1991).

Loyo (1999), ao utilizar o exemplo do periodo de inflagao alta no Brasil, durante
as décadas de 1980, analisa a dindmica para a taxa de inflagio em uma economia como a
descrita pelos modelos da TFNP, e chega a conclusao de que uma politica monetaria que
responda agressivamente as variagoes da taxa de inflagdo leva a uma explosao desta, nao
sendo suficientes para garantir a estabilidade quando assumida a hipdtese nao-Ricardiana.

Portanto, Loyo (1999) interpreta o descontrole da taxa de infla¢gdo no Brasil como
resultado da interagdo entre politica fiscal e monetaria ambas ativas. De acordo com
Loyo (1999, p.13), a explosao da inflagdo é resultante do aumento frequente da taxa de
juros nominal pela autoridade monetaria em um patamar que, se a inflacdo se mantivesse
constante, a taxa real de juros seria muito alta para haver equilibrio. Tal resultado foi
denominado por como Tight Money Paradox '*. Para este autor, o controle da inflacao s6
foi possivel devido a reforma monetéaria, com a introdugdo de uma moeda indexada, que
pode reduzir drasticamente a taxa de juros nominal, de volta ao nivel que seria compativel

com taxas de inflagdo baixas.

14 Contudo, se a inflacdo inicial for menor do que a inflacio de equilibrio, a dindmica do modelo fara
com que haja um processo deflaciondrio.
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Ou seja, a conclusao que se chega é contraria as proposi¢des convencionais sobre
politica monetéria. Logo, a tese de Sargent e Wallace (1981) de que um banco central
comprometido fortemente com a estabilidade de precos seria suficiente para disciplinar a
autoridade fiscal nao vale para uma economia em que haja dominéncia fiscal.

Kumhof, Nunes e Yakadina (2008) simulam os efeitos da condugdo da politica
monetaria e fiscal em relagdo a determinagao e equilibrio inico do nivel de pregos, se a
taxa de juros nominal respeita o limite inferior igual a zero, a variancia da inflacao, e a
funcao de bem-estar do Banco Central. Os autores seguem modelo e calibragem como
propostos por Schmitt-Grohé e Uribe (2004).

O primeiro conjunto de combinagoes de politicas analisado pelos autores corres-
ponde a uma politica monetaria que determina a taxa de juros em resposta ao desvio do
produto e inflagao em relacao as suas metas, e uma politica fiscal que aumenta de impostos
sobre o trabalho em resposta a desvios, com defasagem de um ano, da divida do governo
em relacdo a uma meta para ela'®. Os autores destacam que esse tipo de politica assegura
solvéncia fiscal no longo prazo. Sob essa combinacao de politicas, havera determinacao
de equilibrio inico do nivel de precos em duas situacoes: a primeira equivale a quando
a politica fiscal é passiva e a politica monetaria ativa, ou seja, quando o coeficiente de
resposta dos impostos a divida ¢ significativamente maior do que zero, e o coeficiente de
resposta da taxa de juros a inflagao maior do que um. Esse tipo de politica fiscal garante
a solvéncia da divida, enquanto a politica monetaria garante a estabilidade de pregos. A
segunda combinacao é quando a politica fiscal é ativa e a politica monetaria passiva; nesse
caso, o coeficiente de resposta dos impostos a divida é significativamente menor do que
zero, e o coeficiente de resposta da taxa de juros a inflagdo menor do que um. Ambos os
casos sao compativeis com os resultados de Leeper (1991)

Em relagao ao limite inferior da taxa de juros, os autores veem que esta restrigao
nao é violada para uma boa parte das combinacoes de politica testadas. Os pontos mais
interessantes da analise dos autores é que, ao computar o bem-estar para os diversos tipos
de politica, encontram que geralmente a perda de bem-estar ¢ menor quando a politica
fiscal é passiva e a politica monetaria é ativa do que quando a politica fiscal é ativa e
a politica monetaria passiva. Ademais, também encontram que uma politica monetaria
ativa consegue estabilizar a volatilidade da inflagdio melhor do que em comparacao as

combinacoes em que a politica fiscal é ativa '°.

15 Os autores definem a politica monetaria da seguinte forma:
R R Tt R Yt
In (R*) — ¢Fln (7?) +oymn(

n=1"4+¢, (_t—1—a")

E a politica fiscal como:

onde a;—1 = (My—1 + Ri—1Bi—1)/P;—1 é a divida real do governo, e a* é o seu valor no estado
estacionario
16 A melhor combinagdo de politica, segundo os autores, é dada por: In(R;/R*) = 3In (m;/7*) e 7, =
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O segundo conjunto de politicas corresponde a uma politica fiscal nao-Ricardiana,
com déficit definido exogenamente, e uma regra de formacao da taxa de juros'” em que se
analisa tanto inflagdo e produto (como na primeira regra), quanto os gastos do governo
(mais especificamente, seu desvio em relagdo ao valor de steady state). A inclusdo dos
gastos do governo na regra de politica monetaria nao aumenta o subconjunto de politicas
para as quais ha determinagdo de equilibrio inico do nivel de pregos em comparacao a
regra em que ¢f é nulo, dado que a PM ainda precisa ser passiva, ou seja, com coeficiente
de resposta a inflagdo menor do que um. Ademais, a inclusao desta variavel fiscal aumenta
ainda mais as restrigoes de politicas que rompem o limite inferior a taxa de juros.

A melhor politica'® obtida pelos autores indica que o coeficiente da inflacdo e do
produto sao negativos, e apenas o coeficiente dos gastos é positivo. Para que haja maxi-
mizacao do bem-estar, o coeficiente de resposta a inflagao deve ser fortemente negativo,
significando que um combate agressivo a inflacdo diminui o bem-estar. Os autores afir-
mam que, se esse coeficiente estiver acima do seu valor 6timo, a volatilidade da inflagao
aumenta, viola-se o limite minimo para a taxa de juros, e ambos taxas real de juros e
produto também serao mais volateis, o que diminui o bem-estar. Portanto, os autores
concluem que “The Taylor principle in this case is not even consistent with determinacy,
not to mention the zero lower bound or welfare considerations” (KUMHOF; NUNES;
YAKADINA, 2008, p.14).

O terceiro conjunto de politicas também engloba uma politica fiscal ndo-Ricardiana,
mas a regra de determinagao da taxa de juros agora depende dos desvios da relagao di-
vida/PIB em relagio ao seu valor de equilibrio'. Os autores observam um resultado
interessante, e que pode ser trazido para a economia brasileira: se a politica monetaria
for agressiva, com coeficiente de resposta a inflacao igual a 1.5, e o coeficiente de resposta
a divida for —0.2, entdao o desvio padrao da inflagdo sera de 4.1, o que exigird uma taxa
de juros maior do que 8,2% em média (KUMHOF; NUNES; YAKADINA, 2008, p.15).
Ou seja, sob dominancia fiscal, uma politica monetaria agressiva exigiria uma elevada
taxa de juros, e causaria alta volatilidade da inflagdo e, por isso, levaria a uma perda de
bem-estar maior. Contudo, os autores também observam que, sob regime de dominancia
fiscal, a inclusao da divida diminui a perda de bem-estar quando comparado a regras sem

variavel fiscal.

T + 0, 36(at,1 - a*).
17 A nova regra de politica monetéria tera a forma

R
In (Ri) = q[)f In (%) + ¢5 In (;ji) + (bf In (ji)

18 A regra 6tima de politica monetaria sera: In(R;R*) = —0, 84 In(m/7*) + (bf In(y:/y*) + ¢§ In(g:/g*)
19 A nova regra sera do tipo

B\ r (Tt popBn (V) 4 gB (==
ln<R*>—(bﬁln(ﬂ*)—i—d)yln(y*)—&—qbgln -
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A conclusao mais importante dos autores é que a inclusao dos gastos do governo
na regra de politica monetaria nao aumenta o conjunto de coeficientes de resposta a
inflacao que levem a um equilibrio tinico. Apesar de a politica monetaria responder ao
nivel de divida, isso ainda nao permite que esta seja conduzida de maneira ativa pois, ao
se ao analisar a volatilidade da taxa de inflagdo com esse tipo de combinagao, os autores
observam que esta seria extremamente elevada, e que regras que obedece ao principio
de Taylor sempre violam o limite zero a taxa nominal de juros. Como consequéncia, ha
queda do bem-estar.

Por fim, os autores afirmam que a inclusao de uma variavel fiscal, sob dominancia
fiscal, de fato melhora o bem-estar. Contudo, também ressaltam que essa melhora é muito
pequena em comparacao a melhora que haveria com reformas fiscais, e a ado¢dao de um

regime Ricardiano.

1.3 CONCLUSAO

A importancia da TFNP surge pois ela prové uma forma de entender a dindmica
do nivel de precos em um mundo onde a demanda e oferta de moeda fiduciaria nao exerce
mais um papel tao crucial (economias cash-less), e quando a visdo quantitativa tradicional
nao se aplica. Tais modelos conseguem explicar porque houve um aumento da inflagao
nos EUA na segunda metade da década de 1950, mesmo antes do aumento do déficit do
governo norte-americano, mas devido a expectativa de guerra na Coreia (WOODFORD,
2001), bem como fornecem uma explica¢do para a aceleragao inflacionaria que ocorreu no
Brasil na década de 1980 (LOYO, 1999).

De sua andlise, vemos que, se o governo nao levar em consideracao a questao da
solvéncia fiscal, entao a politica monetaria estara prejudicada. Nesse sentido, se a politica
fiscal nao reage a divida do governo, entao, pelo menos em teoria, a politica monetaria
perderia sua capacidade de controlar o nivel de pregos (ou a taxa de juros real).

De acordo com o exposto nas se¢oes anteriores, sob dominéncia fiscal, a autoridade
monetaria é a inica entidade capaz de assegurar nao apenas a estabilidade de precos, mas
a solvéncia fiscal. Ou seja, deve definir uma taxa de juros que garanta a solvéncia fiscal
através do nivel de pregos. Devido a esse motivo, é natural supor que a autoridade
monetaria leve em consideracao variaveis fiscais, como a divida, na formulagdo de sua
politica, pois assim aumentaria sua habilidade de reagir agressivamente a inflacao.

Em relacao a qual variavel fiscal deveria ser usada para a definicdo da politica
monetéria, Kumhof, Nunes e Yakadina (2008), como j& mostrado, encontram evidéncias
de que seria preferivel a relagdo divida/PIB. Canzoneri, Cumby, B. Diba et al. (2002)
também afirmam que a FTPL prové argumentos logicos para que a divida, e ndao o déficit
corrente, seja vista como o principal fator de preocupagao, no sentido de que evidenciaria

a disciplina (ou a sua falta) fiscal.
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Por fim, o que se procurou ressaltar é que, sob regime de dominancia fiscal, um
banco central comprometido com a inflagdo nao ¢é suficiente para que haja estabilidade. Na
verdade, quanto maior a sua resposta a inflacao, pior sera o efeito sobre o nivel de precos,
fazendo que a economia entre em uma trajetéria inflaciondria explosiva. E importante
salientar também que, ao impactar a economia através da riqueza dos agentes, a TFNP é
aplicavel inclusive a paises cuja receita de senhoriagem ¢ muito baixa, tratando a inflacao

como um fendmeno unicamente fiscal.
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2 METODOLOGIA E RESULTADOS

Até agora foram apresentados motivos tedricos para a inclusao da variavel fiscal
na regra de politica monetaria. Entretanto, a literatura empirica sobre a TFNP, princi-
palmente aqui no Brasil, tem se focado em estimacoes de dominancia fiscal ou monetaria,
dando menos importancia ao comportamento dos Bancos Centrais. A segunda parte deste
trabalho visa, entao, colaborar com essa andlise.

Em relagao a estudos internacionais, o mais interessante para nossa analise é o
artigo de Hallett e Lewis (2015), em que os autores estimam uma Regra de Taylor para
o Banco Central Europeu de 1999 a junho de 2008. Sua principal conclusao é que, de
acordo com os resultados das andlises em que se usa real time data, o Banco Central Euro-
peu estaria preocupado com possiveis desequilibrios fiscais dos paises membros. Porém, a
varidvel que se mostrou significativa é a relagao divida/PIB ao invés do superdvit. Dessa
forma, os autores puderam inferir que ndo ha uma resposta a situagao fiscal corrente (re-
presentada pelo superavit), mas a sustentabilidade da divida no longo prazo. Ademais,
segundo os autores, os resultados da andlise dos sinais dos coeficientes sugerem que a po-
litica monetaria seja ativa, como proposto por Leeper (1991), pois em todas as regressoes
estimadas verificou-se que o principio de Taylor ¢é respeitado.

Todavia, quando os autores analisam dados ez post, as conclusoes sao um pouco
diferentes. Por exemplo, o coeficiente para a projecao da divida aparece com sinal nega-
tivo, o que implicaria em uma reducao da taxa de juros quando fosse esperado o aumento
desta. Entretanto, ao estimarem nova regressao com o nivel corrente da divida, veem que
o seu coeficiente é significativo e positivo, o que indica que a politica monetaria tenta con-
trabalancear os efeitos fiscais passados. Portanto, os autores concluem que, ao utilizarem
dados ez post, ha indicios de que o Banco Central Europeu tenha conduzido a politica
monetaria de maneira acomodaticia. Porém, tais conclusoes estariam viesadas devido ao
uso de dados ex post.

Por fim, os autores constatam que é possivel rejeitar a hipotese de que a politica
monetaria acomoda a politica fiscal expansionista, e que, portanto, o Banco Central Euro-
peu de fato tem agido de maneira a responder e contrabalancar a expectativa de aumento
da divida, bem como preservar sua sustentabilidade.

Para o Brasil, Gomes, Holland et al. (2003) analisam a relagdo entre a politica
monetaria e a divida publica para o periodo de janeiro de 1999 a maio de 2003, e encontram
que nao é possivel rejeitar a hipotese de que o Banco Central leva em consideragao o
nivel da divida publica quando define a taxa de juros basica. Em seu artigo, os autores
verificam que, para o periodo analisado, os testes de causalidade de Granger corroboram
essa hipotese, e a analise da decomposicao da varidncia mostra, inclusive, que a relacgao

divida/PIB influencia mais a varidncia dos erros de previsao da Selic do que as varidveis
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inflacdo, hiato do produto, e cambio. Ademais, através da funcao de impulso-resposta,
mostrou-se que a inflacao também ¢ influenciada positivamente em decorréncia de choques
da divida, ou seja, um aumento da divida levaria ao aumento da taxa de inflacdo. Por fim,
os autores concluem que “a politica monetaria adotada no Brasil a partir de 1999 segue
uma dinamica que interage a regra de Taylor, mas enfraquecida pelo volume e perfil da
divida publica federal”. Portanto, “a reacao do Banco Central as oscila¢oes inesperadas
da inflacao e do produto passam a ficar fortemente condicionadas as alteragoes na relacao
divida/PIB” (GOMES; HOLLAND et al., 2003, p. 355).

Nao obstante, ainda sao poucos os estudos nacionais recentes que se dedicam a
analisar o impacto da divida na funcao de reacao do Banco Central do Brasil. Talvez
exista essa lacuna devido ao fato de que, até o ano de 2014, as contas ptublicas vinham
apresentado resultados positivos, com expressiva queda da relagao divida/PIB. Tal movi-
mento foi rompido durante a crise de 2008, mas a tendéncia de queda e o patamar mais
baixo da divida persistiu até o comego de 2014, quando se nota um aumento de mais de
22 pontos percentuais até abril de 2017.

Ademais, o préprio nivel de pregos estava relativamente sob controle (pelo menos
ainda dentro do intervalo de tolerancia), a excegao do segundo semestre de 2011. Contudo,
vemos que o IPCA comecga a ficar recorrentemente acima do teto da meta também a
partir do meio do ano de 2014. Em relacao a taxa de juros Selic, sua tendéncia de queda
é revertida na reuniao do Copom de maio de 2013 (quando passa de 7,5% para 8,0% ao
ano), e mantida até julho de 2015, quando chega ao valor de 14,25% ao ano. Apesar
de a inflacdo ainda continuar acima do teto, o Banco Central manteve a taxa de juros
oscilando entre 12,7% e 14,9% até dezembro de 2016, apesar de tanto o Ipca quanto a
expectativa de inflagao para os proximos doze meses ja estarem indicando queda do ritmo
de aceleragao do nivel de pregos. Apenas em 2017 o Bacen comegou de fato a diminuir a
taxa de juros.

Isto posto, o mais interessante a ser analisado, dentro do arcabouco da Teoria
Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) , é se o Banco Central do Brasil leva em consideragao o
tamanho da divida publica como propor¢ao do PIB quando toma sua decisao em relagao
a Selic. Mais especificamente, é pertinente verificar se a politica monetaria tem sido con-
duzida, durante o periodo de metas de inflacdo, de maneira ativa, e se essa caracteristica
foi alterada devido aos acontecimentos fiscais recentes.

Para isso, serd realizada uma investigacao empirica, acerca do comportamento do
Banco Central, com o objetivo de analisar os dados da economia brasileira de inflacao,
juros, divida publica, cAmbio e produto, utilizando-se modelo VAR com pardmetros vari-
antes no tempo, como proposto por Primiceri (2005) e Del Negro e Primiceri (2015). Tal
metodologia pode ser considerada mais robusta pois permite que, além dos parametros,
a matriz de variancia e covariancia variem no tempo, o que possibilita melhor andlise das

relagbes contemporaneas entre as variaveis do sistema. Essa metodologia tem sido am-
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plamente utilizada, e cada vez mais desenvolvida, pela literatura de anélise da dindmica
macroeconomica e principalmente para modelos de previsao.

Por exemplo, Baumeister, Durinck e Peersman (2008) estima um TVP-VAR para
a zona do Euro para avaliar o impacto de choques positivos de liquidez sobre a atividade
economica, preco dos ativos e inflagao ao longo do tempo. Nakajima, Shiratsuka, Teranishi
et al. (2010) utiliza essa metodologia para analisar o efeito da politica de comprometimento
a taxa de juros zero do Banco Central do Japao. Por sua vez, Abdullahi et al. (2016)
analisa o impacto da politica monetaria sobre inflagdo, reservas cambiais e produto real
da Nigéria, e Arratibel e Michaelis (2014) analisa a resposta do produto e dos pregos a
choques na taxa de juros e taxa de cambio na Polonia.

Para o Brasil, temos o artigo de Balbino, Colla e Teles (2011) que analisa se houve
mudanca na conducao da politica monetaria durante o periodo de 1999 a 2009. A diferenga
entre aquele e este trabalho serd, além da periodicidade, a inclusdo de uma variavel fiscal
e da taxa de cambio na funcao de reagao da politica monetaria. Aqui também sera dada
maior énfase nas respostas de curto prazo das variaveis devido a sua maior importancia

empirica.

2.1 METODOLOGIA

O modelo apresentado por Primiceri (2005) é um modelo de séries de tempo multi-
variado, com a possibilidade de que tanto os coeficientes das variaveis explicativas quanto
a matriz de varidncia-covaridncia dos choques variem ao longo do tempo (TVP-VAR).
De acordo com o autor, ao permitir que todos os parametros sejam variaveis, abre-se a
possibilidade de que os préprios dados determinem se a variagao na estrutura modelo
ocorreu devido a mudangas do tamanho dos choques (ou seja, no tamanho do impulso),
ou no mecanismo de propagacao destes choques (ou seja, na resposta das varidveis aos
impulsos produzidos pelas demais variaveis) (PRIMICERI, 2005, p.4).

Em Primiceri (2005, p. 4), o autor apresenta um modelo VAR da seguinte forma

Y =+ By + -+ By +up,  t=1,...T. (2.1)

onde y; é vetor n-dimensional de variaveis dependentes; ¢; é vetor n x 1 de coeficientes
variantes no tempo que multiplicam termos constantes; B;:, ¢ = 1,...,k, sao matrizes
nxn de coeficientes variantes no tempo; u; sao choques nao observaveis e heterocedésticos,
com matriz de varidncia-covariancia ;. Para transformar a forma reduzida dos choques
u; em choques estruturais €;, sem perda de generalidade, pode-se usar a reducgao triangular

de §2; como a seguir:

AtQtA; — tht (22)
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onde A; é matriz triangular da seguinte forma:

1 0 0
1
At _ 042.1,t
0
_anl,t cee Opp_1t ]
e Y; é a matrix diagonal:
o1, 0 0]
0
5, = 02t
0
0 0 Ont

Usando essas transformagoes, podemos reescrever o VAR como a seguir:

Yy = ¢+ By + -+ Bray—i + Aflzt&: (2.3)
onde ¢, ~ N(0, I,,,))

De modo alternativo, porém equivalente, podemos reescrever o lado direito de 2.3

de forma vetorial, obtendo

Y = X;Bt + A;lztft

X, = Lio[Ly 1.y, (2.4)
onde o simbolo ® representa o produto de Kroneker.

E importante notar que, no tipo de abordagem proposta por Primiceri (2005),
a matriz A; varia ao longo do tempo. Se esta fosse constante, o efeito simultaneo dos
choques seria 0 mesmo para todo o periodo. No entanto, como explica Primiceri (2005, p.
5), esse efeito ndo é desejavel dado que o objetivo é observar como as varidveis interagem
ao longo do tempo dentro de um sistema de equagoes simultaneas.

Para que os parametros variem ao longo do tempo, é necessario definir como ocorre

sua dindmica. Primiceri (2005, p. 6) define que esta seja da seguinte forma':

1

ay € vetor de elementos da matriz A; diferentes de zero e um, e o, é vetor dos elementos da diagonal
da matriz >
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B, = Bi1+uv,onde vy ~ N(0,Q) (2.5)
a; = o1+ (,onde G~ N(0,S5) (2.6)
logo;, = logoi_1 + m,onde n, ~ N(0, W) (2.7)

2

Ou seja, By, A; seguem um passeio aleatério #, ao passo que, o; segue um passeio

aleatério geométrico®, fazendo parte da classe de modelos conhecidos como volatilidade

estocastica?.

Assume-se também que todos os choques do modelo possuem distribui¢ao conjunta

normal, com a seguinte hipdtese sobre a matriz de variancia-covariancia:

\ [ o0 o
0 Q 0 0

v | |0 ¢ (2.8)
ol o o s 0
R

onde [, é matriz identidade n dimensional, (), S e W sao matrizes positivas definidas.

Como hipotese adicional, serda assumido que S é bloco diagonal, com os blocos corres-

pondendo ao pardmetros das equacoes separadamente °. Em relacdo a matriz V', apesar

de informar que as restrigoes impostas poderiam ser diferentes, ou seja, V' nao necesse-

riamente precisa ser uma matriz diagonal, o autor a define da forma exposta acima por

dois motivos: o primeiro deve-se ao fato de que o modelo ja possui muitos parametros a

serem estimados; dessa forma, adicionar novos parametros aos elementos fora da diago-

nal principal da matriz V faria com que fosse necessario especificar uma priori sensivel

2

Primiceri (2005, p. 6) afirma que, apesar de passeios aleatérios atingirem o limite superior ou inferior
com probabilidade igual a um, esta hipdtese possui a vantagem de diminuir o total de parametros a
serem estimados, além de focar-se em suas mudancas permanentes.

Note que, como ¢ é o desvio padrao, entrando no modelo de forma multiplicativa, é necessario fazer
a seguinte transformacéo: aplicar raiz quadrada e o logaritmo nos elementos matriz Hy,

log (7 ;) 0 e 0
Ht — 0 10g<0%,t) :
: g 0

0 e 0 log(oz,)

de forma que Hy = H;_1 + 1 siga um passeio aleatério. Portanto, o, seguird um passeio aleatério
geométrico.

De acordo com Primiceri (2005, pdg. 6), esse tipo de modelagem é uma alternativa aos modelos
ARCH; a principal diferenca estaria no fato de as varidncias geradas por 2.7 serem elementos nao
observaveis.

Com essa hip6tese, Primiceri (2005, pag. 7) assume que as relagdes contemporaneas entre as varidveis
evoluem independentemente em cada equacdo. Apesar desta ndo ser crucial, o autor afirma que
acaba por simplificar a inferéncia e aumenta a eficiéncia do algoritmo de estimacdo. Ademais, o autor
também analisa o caso geral, onde S é irrestrito.
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o suficiente para evitar que ocorra erro de determinacao desses pardmetros. O segundo,
seria para evitar interpretagoes estruturais dos choques, uma vez que V' estd definida de
forma a permitir que haja correlagoes genéricas entre as diferentes fontes de incertezas
(PRIMICERI, pag. 7).

Temos, entao, um sistema composto pelas equagoes 2.4, 2.5, 2.6 e 2.7, pertencendo
a clase de modelos de estado-espaco. A equacao de medida é 2.4, onde temos a regressao
dos dados observados em relagao a parametros nao observados; as demais sao equacoes
de estado que, nesse caso, sao distribui¢coes de probabilidade que descrevem a dinamica
desses parametros.

Para estimar o modelo, serao empregadas técnicas Bayesianas para a avaliacao
dos parametros de interesse, ou seja, BT, AT, YT e os hiperpardmetros da matriz de
varidncia-covaridncia V. Dentre os motivos apresentados por Primiceri (2005, pag. 7)
para a escolha dessa abordagem, podemos citar o fato deste modelo possuir componentes
nao observaveis, tornando dificil fazer a distin¢ao entre parametros e choques, e também
apresentar espago dimensional grande e equagoes de estado nao-lineares para a volatili-
dade estocdstica, o que torna a a funcao de verossimilhaca é intratdvel ° impedindo a
estimagao por maximo verossimilhanca. De acordo com o autor, métodos Bayesianos con-
seguem solucionar melhor ambos os problemas. Particularmente no nosso caso, técnicas
Bayesianas retornam melhores estimativas também pelo fato de haver poucas observagoes
na amostra.

A utilizacdo de métodos de Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC), no
nosso caso especifico o método de amostragem de Gibbs para analise numérica posteriori
dos parametros de interesse, torna a estimacao menos complexa, pois é possivel simula-los
através de sua posteriori condicional ao invés da posteriori conjunta de todo o conjunto
de parametros.

Vale ressaltar que MCMC ¢ um método de suavizagdo onde se utiliza todos os
dados da amostra para a estimativa dos parametros. De acordo com Primiceri (2005, p.8),
estimadores suavizados sao mais eficientes quando o objetivo é se obter a distribui¢ao dos

estados nao observaveis ao longo do tempo’.

2.1.1 PRIORIS E ORDENACAO

Seguindo a metodologia proposta por Primiceri (2005), as priores utilizadas para
esse trabalho sao as apresentadas na tabela 1. De acordo com o autor, essas distribui-
¢oes foram escolhidas pois. além de serem convenientes de serem aplicadas, também sao

intuitivas e amplamente utilizadas pela literatura (PRIMICERI, p.8).

Ou seja, a demanda computacional para sua solu¢do é muito grande.

De acordo com Primiceri (2005, p.8), métodos de estimagao por filtro de particulas sdo mais apropri-
ados para quando se deseja realizar o diagndstico do modelo e obter as fungoes de verossimilhanga
marginais, ou para realizar previsao.
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Tabela 1 — Prioris

Parametro Descricao Familia da priori Coeficiente
Bo Parametros iniciais N (BJVIQ07 kp X V(BMQO) kp =4
Ao Covariancia inicial N (A, ka X \A/(AMQO) ka=4
log oo Log-volatilidade inicial N (1og 61QO, ko X ]n) ke =1
Q VCV dos choques sobre By w (k% X pQ X V(BMQO),pQ) kg =0.01,pQ = Tp
w VCV dos choques sobre log o w (k‘%v X pW X In,pW) kw =0.01,pW =n+1
Sj,i=1,...,n—1 VCV dos choques sobre Ay w (kg x pSj x V(Aj,MQO) ,pS;) ks =0.01,pS; =j+1

Primeiramente, assume-se que os estados iniciais dos coeficientes, covariancias, log-
volatilidades e hiperparametros sejam independentes. As priores para os hiperparametros
@, W e os blocos de S sao definidas como uma distribuicdo de Wishart invertida. Tal
escolha se deve ao fato dessa distribuicdo ser utilizada para o caso multivariado, mas
também por haver correlagdo contemporania entre as variaveis no sistema. As priores para
os estados inicias dos coeficientes variantes p(By), relagoes simultaneas p(ay) e logaritimo
dos desvios-padrao p(logoy), sao definidas como uma distribui¢do priori normal, com os
parametros iniciais obtidos de acordo com os dados®.

Em seu artigo, para a calibragem das prioris (ou seja, a escolha dos parametros
iniciais de By e Ap), Primiceri (2005) estima um VAR padrao (coeficientes invariantes)
com as primeiras quarentas observagoes (Tp = 40). Uma vez obtidos os estimadores de
minimos quadrados ordindrios (MQO), pode-se calibrar as distribuigoes prioris para os
parametros, covariancias e log-volatilidades iniciais.

Como apresentado na tabela 1, para By sua média sera o coeficiente estimado por
minimos quadrados ordinérios (EMQO), e a variancia serd quatro vezes a variancia do
VAR padrao (V (BMQO)). A priori para Ay é obtida também através das estimativas
iniciais do VAR padrao. Para logog, a média da priori é definida como o logaritmo da
estimativa do desvio padrao do VAR invariante, e a matriz de varidncia-covariancia é
definida arbitrariamente como uma matriz identidade.

Os graus de liberdade para as prioris de W e S sdo definidas como a dimensao de
cada matriz mais um, devido ao fato de que, para que a distribuicao inversa de Wishart
seja propria, os graus de liberdade devem ser maiores do que a dimensao das matrizes. Ja
os graus de liberdade de ) sao iguais ao tamanho da amostra inicial utilizada para o VAR
padrio. Em Primiceri (2005), as matrizes de escala dessas distribuicdes, Q, W e S_j, sao
definidas como uma fragdo da variancia obtida via MQO da amostra inicial (multiplicada
pelos graus de liberdade). Além disso, kg = 4, ka = 4, k, = 1, kg = 0.01, kg = 0.1,
kw = 0.01. Dessa forma, as prioris sao nao informativas.

No nosso caso, quando estimamos com essa especificacdo, observamos que os gra-
ficos do desvio padrio das varidveis SAO muito volateis, e os graficos de impulso-resposta,
das variaveis na maior parte dos periodos nao sao estatisticamente significativos. De

acordo com essa especificagdo, os movimentos das variaveis selecionadas seriam expli-

8  Para maiores detalhes sobre a escolha dessas piores, ver Primiceri (2005, p.8 e 9).
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cados basicamente pelos choques externos, com a dinamica interna da economia tendo
pouca relevancia, o que nao condiz totalmente com a teoria e com o observado. Portanto,
a especificacdo que melhor explicou a dindmica da economia, e que sera apresentada na
préxima secao, corresponde a kg = 0.01, ks = 0.01 e ky = 0.01.

Em relacdo a ordenagao, Primiceri (2005, p.9) ressalta que, inicialmente, as hipd-
teses do modelo sobre 2.4, 2.6, 2.7 e 2.8, conjuntamente com as prioris para A e o, fariam
com que a ordenacao das variaveis no sistema importasse devido a estrutua triangular
inferior da matriz A;. A questdo é que nao é possivel garantir que a distribuicao dos
elementos de €2; seja a mesma para todas as permutacoes das matrizes A; e ;. Esse
problema surge principalmente no contexto de um modelo onde a matriz de variancia-
covariancia varia ao longo do tempo; se A; fosse invariante, a restricdo sobre essa matrix
nao afetaria a inferéncia de forma significativa pois a fun¢ao de verossimilhanga se sobre-
poria a priori. No entanto, Primiceri (2005, p.9) mostra que uma forma de solucionar esse
ponto seria impondo uma priori para todas as ordenacoes possiveis do sistema. Dessa
forma, o resultado final do modelo seria obtido de acordo com a soma ponderada pela
probabilidade posteriori de cada modelo. Porém, para Primiceri (2005), os resultados
obtidos com diferentes ordenagoes foram similares. No nosso caso também nao houve

mudanca significativa dos principais resultados.

2.1.2 METODO DE SIMULACAO

O modelo serd estimado através da simulagdo da distribuicdo dos parametros
de acordo com os dados. Para tal, serd utilizado algoritmo de Monte Carlo via Ca-
deias de Markov (MCMC) para gerar amostras da distribuigdo posteriori conjunta de
(BT, AT 3T V), onde BT = {B;}]_,, ou seja, a sequéncia da matriz de pardmetros até
o tempo genérico igual a T°. A inovacao trazida por Primiceri (2005) consiste no desen-
volvimento de um amostrador de Gibbs em quatro estagios que obtém amostras para os
pardmetros bem como para a volatilidade. O algoritmo de estimacao pode ser resumido

da seguinte forma:

e Inicializacdo do algoritmo = simulacdo dos valores iniciais de AT, X7, s7 e V de

acordo com as prioris;
e Amostrador de Gibbs

1. Condicional a yT, AT, V e X1, as equacdes 2.4 e 2.5 sao modelo estado-
espaco linear Gaussiano e, portanto, a distribuicdo posteriori condicional de
BT & produto de distribuicdes normais e, por isso, BT pode ser amostrado
através do método proposto por Carter e Kohn (1994), que consiste, basica-

mente, em um algoritmo multi-move de filtragem para frente e amostragem

9 Similarmente para X7 e AT,
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para tras (Forward Filtering Backward Sampling - FFBS), onde BT é obtido
de p (y", BT|AT,V,27);
2. Condicional a y, BT, V e X7, AT também ¢é produto de distribuicoes normais

e, portanto, também pode ser amostrado da mesma forma que B7;

3. Dado que X7 entra no modelo multiplicativamente, ao aplicarmos transforma-
¢oOes algébricas em 2.1 para que este seja linear nas log-volatilidades, acabamos
por converter o; em o2, que é vetor de varidveis com distribuigao log x?(1).
Portanto, para obter amostras dos erros, Primiceri (2005), corrigido por Del
Negro e Primiceri (2015), segue o método proposto por Kim, Shephard e Chib
(1998), que consiste na transformacao de um modelo estado-espago nao-linear
e nao-Gaussiano em um modelo linear e aproximadamente Gaussiano, atra-
vés da mistura de distribuicbes normais. Dessa forma, esse estagio deve ser
dividido em duas etapas: na primeira, obtenha amostras da varidvel auxiliar
sT (que sdo os pesos atribuidos a cada distribuicio normal que compdem a
distribuicdo da log-volatilidade) de p (ST|yT, »T BT AT, V), utilizando Kim,
Shephard e Chib (1998); na segunda, obtem-se amostra de ¥7 através de
p (ZT|yT, BT ATV, ST> através também de Carter e Kohn (1994);

4. A posteriori condicional de V' é simulada de maneira padrao pois é produto de
distribui¢coes Wishart invertidas independentes, onde p (Q, W, S|y*, BT, AT, ZT> =
p(Qly", BT, AT, 5T) x p (Wy", BT, AT, S7) x p (Si|y”, BT, AT, S7) x -+ x
p(Sily", BT, AT, 5T));

5. Repete-se 1 a 4.

2.2 RESULTADOS

Para verificar a relagao entre divida publica e taxa de juros, foi estimado um mo-
delo baseado em vetores autoregressivos com parametros variantes no tempo e heteroce-
dasticidade da matriz de varidncia-covaridncia (TVP-VAR), como proposto por Primiceri
(2005) e Del Negro e Primiceri (2015). Além dessas duas variaveis, foram incluidos hiato
do produto, cAmbio nominal e inflagdo. O periodo compreende de janeiro de 2005 a abril
de 2017. Os primeiros 24 pontos da amostra foram utilizados para se obter os valores
iniciais dos coeficientes e da matriz de varidncia-covaridncia (7o = 24). A defasagem do
modelo ¢ apenas de um periodo!?, e foram realizadas 55 mil simulacoes, descartando-se
as 5 mil primeiras. Portanto, a estimacao Bayesiana inicia-se em fevereiro de 2007.

Para o produto, devido a falta de disponibilidade de dados oficiais do PIB mensal,

foi utilizado o Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) como uma

10 Foram realizadas diversas tentativas de estimacdo com outras defasagens, mas nao obtivemos resulta-
dos devido a problemas computacionais.
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proxy. Esse indice, ao incorporar estimativas para a agropecuaria, industria e setor de
servigos, pode ser considerado um indicador antecedente para o produto nacional melhor
do que, por exemplo, a producao industrial. Como a teoria prevé que seja analisada a
diferenca entre a taxa de crescimento do produto em relacdo a taxa de crescimento do
produto potencial, primeiramente foi calculado o crescimento acumulado dos tltimos doze
meses em relacao ao mesmo periodo do ano anterior. Depois, estimou-se o crescimento do
produto potencial utilizando o filtro HP, com o auxilio do pacote mFilter do software R. O
hiato do produto é, portanto, o componente ciclico obtido quando subtraimos a tendéncia

1 Ao analisarmos o crescimento acumulado, estamos supondo que

da série observada.!
o Banco Central (Bacen) nao esteja preocupado com as flutuagoes de curto prazo do
produto, mas com o comportamento da atividade econdémica ao longo dos tltimos 12
meses.

Para o cambio, a partir da série da taxa de cambio nominal média mensal para
compra, disponibilizada pelo Ipea, foi calculada a diferenga percentual entre meses con-
secutivos. Nesse sentido, o Bacen estaria mais preocupado com a volatilidade da taxa de
cambio do que com seu nivel per se.

Para a inflagao, foi utilizado o desvio da expectativa média de inflacdo (IPCA)
acumulada para os préximos doze meses em relacdo!? & meta definida pelo Conselho
Monetario Nacional. Portanto, considera-se que o Banco Central age de acordo com as
expectativas dos agentes, seguindo uma regra forward-looking, preocupado em ancorar as
expectativas do mercado.

A taxa de juros foi definida como a Selic nominal média mensal, divulgada pelo
Banco Central, e, entdo, anualizada. Para a variavel fiscal, optou-se pela série da divida
bruta do governo federal, disponivel no site do Banco Central, com a metodologia de
2007. Como o que se busca com esse trabalho é a relagao entre a taxa de juros e divida
bruta/PIB, optou-se por analisar esta série devido a falta de disponibilidade de dados para
a série da com a nova metodologia. Tal decisao foi tomada pois ambas possuem mesmo
comportamento e tendéncia, entao pode-se inferir que a taxa de juros também apresentara
relacdo semelhante com ambas. Para essa estimacao, foi utilizada a diferenga da razao
divida/PIB em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Portanto, assume-se que o Bacen
esteja preocupado com sua estabilidade no longo prazo. A vista disso, flutua¢des normais
que ocorrem durante o ano (por exemplo devido & sazonalidade das receitas e gastos do
governo, bem como do préprio produto) nao seriam objeto de preocupacao da autoridade
monetaria. Dessa forma, analisar o crescimento da divida no periodo de um ano seria
uma forma de tentar inferir se o Bacen estaria preocupado com a sustentabilidade fiscal.

A ordem escolhida para o VAR foi divida/PIB, cdmbio, hiato do produto, expec-

1 Vale ressaltar que a série do IBC-Br inicia-se em janeiro de 2003. Portanto, obtivemos o indice
acumulado a partir de 2004 e, apenas a partir de 2005 foi possivel calcular o crescimento acumulado
dos ultimos 12 meses em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

12" Divulgado pelo boletim Focus do Banco Central
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Figura 1 — Média posteriori, com 16° e 84° percentis, do desvio padrao dos residuos
da equacao da Divida
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Figura 2 — Média posteriori, com 16° e 84° percentis, do desvio padrao dos residuos
da equacgao do Cambio
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tativa de inflacdo e taxa Selic. Dessa forma, a divida foi considerada a variavel mais
exdgena pois esta é uma decisdo de politica fiscal. Pelo fato de ter suas metas estimadas
anteriormente pela Lei Orcamentaria Anual, assume-se que esta nao é impactada con-
temporaneamente pelas demais variaveis. Em contrapartida, a divida publica influencia
diretamente o caAmbio, através de sua acdo sobre o prémio de risco, e o hiato do produto,
por meio do efeito riqueza (consideramos também que o cdmbio influencia o hiato do

produto via exportagoes). Consequentemente, o hiato do produto afeta a inflagdo pelo
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Figura 3 — Média posteriori, com 16° e 84° percentis, do desvio padrao dos residuos
da equacao do Hiato do Produto
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Figura 4 — Média posteriori, com 16° e 84° percentis, do desvio padrao dos residuos
da equacao da Expectativa de Inflagao
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mecanismo da Curva de Phillips e esta, por sua vez, repercute sobre a taxa de juros

através da Regra de Taylor.

O primeiro conjunto de graficos, composto pelas figuras 1, 2, 3, 4 e 5, apresenta a

média posteriori, bem como os 16° e 84° percentis (correspondendo ao intervalo de confi-

anca de 95%) do desvio padrao dos residuos das varidveis. Como a metodologia utilizada

neste trabalho permite estimar os erros de maneira a capturar heterocedasticidade, vemos

que, de fato, nenhuma das varidveis apresenta variancia constante dos residuos. Portanto,
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Figura 5 — Média posteriori, com 16° e 84° percentis, do desvio padrao dos residuos
da equacao da Selic
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podemos concluir inicialmente que, efetivamente, a economia brasileira nos ultimos dez
anos sofreu choques distintos, impactando as variaveis tanto em momentos quanto mag-
nitudes diferentes.

Para interpretarmos os graficos, de maneira geral, devemos considerar que, quanto
menor for o desvio padrao dos residuos, melhor as varidveis sao explicadas pelo modelo.
Por sua vez, os choques sao representados pelos picos observados nos graficos.

Nesse sentido, em relacao a divida, figura 1, vemos que esta sofreu choques entre
2009 e 2011, no final de 2012 e inicio de 2013, e a partir de 2015. De fato, tais observa-
¢oOes coincidem com momentos de aumento tanto do patamar da divida, quanto da sua
volatilidade. Portanto, podemos inferir que esses aumentos da divida tenham sido em
decorréncia de fatores externos.

Para o cdmbio, figura 2, vemos que a série é naturalmente mais volatil do que as
demais variaveis, e esteve sujeita a choques entre os anos de 2008 e 2009, no ano de 2011,
e a partir de 2015, sendo o primeiro e o ultimo mais fortes. Este resultado é importante
pois nos mostra que a elevagdo da taxa de cambio, que de fato ocorreu nesses periodos,
nao é totalmente explicada pelos fatores econémicos internos. Nesse sentido, podemos
inferir que as crises do subprime e da Zona do Euro desempenharam papel importante
para a desvalorizagao do Real nos dois primeiros periodos, e, também, podemos creditar
a desvalorizacao mais recente ao desgaste do cenario politico interno, e nao somente aos
aspectos econémicos.

Em relagao ao hiato do produto, figura 3, vemos que seu desvio padrao ¢ relativa-
mente pequeno, e hé poucos picos. Portanto, podemos inferir que a relagao divida/PIB,

o cambio, a expectativa de inflagdo e a taxa Selic explicam razoavelmente bem seu com-
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portamento.

Sobre a expectativa de inflacao, figura 4, apesar de seu desvio padrao ser rela-
tivamente pequeno, observamos trés picos relacionados a uma tendéncia de alta dessa
variavel, e que que coincidem com as demais. Portanto, nesses periodos, podemos deduzir
que o aumento da expectativa de inflagdo também tenha ocorrido pelos mesmos fatores
externos ao sistema.

Para a taxa Selic, figura 5, observamos que seu desvio padrao é praticamente esté-
vel, com pequenos momentos de aumento. Por conseguinte, podemos considerar que uma
Regra de Taylor contendo as variaveis do nosso modelo pode ser uma boa aproximagao
para o comportamento do Bacen durante esse periodo.

O segundo conjunto de gréficos, figuras 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12 e 13, mostra o compor-
tamento da fun¢ao de impulso-resposta da divida, cAmbio, hiato do produto e expectativa
de inflagdo em relagdo a um choque da taxa Selic para seis diferentes momentos. Por-
tanto, através desses graficos podemos observar como a economia se comportou frente as
decisoes de politica monetaria, e analisar se sua estrutura permaneceu a mesma durante
todo o periodo. Diferentemente da econometria classica, que nos fornece uma estimativas
pontuais, a abordagem Bayesiana nos permite calcular a resposta para cada simulacao
de cada variavel, e a abordagem TVP possibilita que esta seja calculada para cada ponto
especifico no tempo. Portanto, o resultado apresentado nos graficos corresponde a média
das respostas obtidas para cada periodo.

Para melhor comparagao, foram escolhidos seis meses, e divididos em dois subgru-

pos. A escolha dos meses foram as seguintes:

e Junho de 2008: a divida publica encontrava-se em tendéncia de queda forte, mas

que logo seria revertida, apresentando alta até o inicio do ano de 2010.

e Maio de 2010: nesse més, a divida publica atingiu seu maior valor desde marco de

2006; a partir desse ponto, houve reversao dessa tendéncia.

e Dezembro de 2013: Apesar de elevacoes pontuais em 2012 e no final de 2013, a
tendéncia de queda se mantém, e a divida permanece em um patamar baixo até o

segundo semestre de 2014.

e Outubro de 2014: O ano de 2014 pode ser considerado conturbado. Além de periodo
eleitoral, as contas publicas comegaram a dar sinais de descontrole, principalmente

com a evidencia¢do das chamadas "pedaladas fiscais'

e Outubro de 2015: Nos tltimos meses de 2014, durante 2015 e 2016, a divida publica
mostra tendéncia clara de alta. O objetivo é verificar se o Bacen mudou sua postura

em face a escalada da divida publica;
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e Outubro de 2016: O objetivo de incluir essa data na analise é observar como a nova
diretoria do Bacen, escolhida apos o impeachment da presidente Dilma Roussef,

estava lidando com o crescimento da divida publica.

Ao analisarmos os graficos 6 e 7, observamos que a variavel fiscal ndo respondeu
de maneira igual aos choques de politica monetaria durante os periodos distintos. Em
2010.5, 2014.10, 2015.10 e 2016.10, vemos que um choque positivo da taxa de juros levou
a uma resposta negativa da relagdo divida/PIB em comparagdo ao mesmo periodo do
ano anterior. Ou seja, ndo podemos afirmar taxativamente que a politica fiscal nao tenha
atuado de maneira coordenada a politica monetaria durante esse periodo. Apesar de o
intervalo de confianca ser relativamente grande, vale ressaltar que ha diferenca significativa
entre os periodos, tanto no que tange a magnitude da resposta, quanto ao tempo necessario
para reversao a tendéncia. Em relacao a 2008.6 e 2013.12, vemos que um choque da taxa
de juros impactou positivamente o crescimento da rela¢ao divida/PIB em comparagao ao
ano anterior, e se manteve persistente ao longo dos 25 meses analisados.

Em relacdo ao cambio nominal, graficos 8 e 9, vemos que a resposta desta variavel
aos choque de politica monetaria foi maior para os periodos de 2008.6, 2013.12, 2014.10 e
2015.10. Porém, para todos os periodos, esse impacto é forte apenas para o primeiro meés,
tornando-se estavel apds o quinto. De maneira geral, podemos concluir que a politica
monetaria foi menos eficaz em impactar a volatilidade do cambio apenas em 2010.5 e
2016.10.

Ao analisarmos os graficos 10 e 11, vemos que o hiato do produto sempre res-
pondeu de forma negativa aos choques da taxa de juros, sendo de maior magnitude em
2010.5. Podemos, entao, inferir que houve apenas uma mudanca da intensidade do cho-
que, passando a ser menor no segundo subperiodo em relagdo ao primeiro subperiodo. Ja
em relagao a expectativa de inflagao, de acordo com os graficos 12 e 13, vemos que nao ha
diferenca significativa na magnitude do choque de politica monetaria, apenas na duracao
deste.

O terceiro conjunto de graficos, composto por 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20 e 21, mostra
o impacto de um choque positivo das demais variaveis sobre a taxa Selic. Dessa forma,
queremos analisar se a resposta da politica monetaria permaneceu constante durante todo
o periodo.

Em relagdo a divida, graficos 14 e 15, podemos observar que apenas em 2010.5,
2015.10 e 2016.10 a resposta da taxa de juros ¢ positiva, sendo maior em 2016.10. Nesse
sentido, apenas nesses pontos podemos considerar que o Bacen estaria atuando de forma
a tentar contrabalancar a politica fiscal. Em 2008.6, 2013.12 e 2014.10, por sua vez,
podemos presumir que a politica monetaria nao foi condizida de maneira coordenada a
politica fiscal, ou, dado que o impacto negativo é muito pequeno, que o Bacen nao agiu

preocupado com a estabilidade da relacao divida/PIB. Portanto, podemos concluir que a



Capitulo 2. Metodologia e Resultados 35

resposta do Bacen a choques da relacao divida/PIB nao foi a mesma durante o periodo
analisado.

Sobre o cdmbio, vemos que a resposta do Bacen ao aumento da volatilidade desta
variavel é negativa, e relativamente pequena, além de arrefecer-se rapidamente, para os
anos de 2008.6 e 2013.12; portanto, podemos inferir que, nesses momentos, inclusive em
2014.10, a politica monetaria nao respondeu de maneira significativa aos choques na taxa
de cAmbio. Apenas em 2010.5, 2015.10 e 2016.10 essa resposta teria sido comparativa-
mente maior, e também com maior persisténcia.

E interessante notar que, em relacio ao hiato do produto, graficos 18 e 19, a politica
monetaria inicialmente responderia de maneira oposta ao que seria teoricamente esperado.
Contudo, a partir do terceiro periodo a resposta da taxa de juros se torna positiva, porém
pequena, a um choque do hiato do produto. Dessa forma, podemos inferir que a politica
monetaria seja pouco sensivel ao crescimento (ou queda) da atividade interna.

Por 1ultimo, quando observamos a resposta da taxa de juros aos choques da expec-
tativa de inflagdo, vemos que seu comportamento também nao foi o mesmo durante toda
amostra. No periodo de 2008.6, a economia passava por um momento de queda tanto da
Selic quanto da expectativa de inflacao. De acordo com o gréafico 20, a resposta da Selic
foi estatisticamente nula. Por esse motivo, podemos considerar que o Bacen apresentou
resisténcia a queda da taxa de juros, pelo menos nesse momento. Em 2013.12, a situa-
¢ao economica era diferente. Tanto a Selic quanto a expectativa de inflacdo estavam em
tendéncia de alta, apesar de o Ipca acumulado para esse ano apresentar queda. Podemos
concluir que o Bacen apresentou comportamento leniente em relagao a expectativa de
inflacdo nesse momento, o que pode ter ocasionado o movimento intenso de alta do Ipca
ja no inicio de 2014. Para 2014.10, grafico 21, a resposta praticamente nula da taxa de
juros a expectativa de inflagdo para os préximos 12 meses pode ser devido ao fato de que,
apesar de esta apresentar tendéncia de queda apenas no inicio do periodo (com aumento
significativo no segundo semestre de 2015), o Bacen continuou a aumentar a Selic, prin-
cipalmente por efeito do aumento sisteméatico do Ipca. Porém, dada a baixa magnitude
da resposta em 2015.10, podemos considerar que o Bacen novamente foi relativamente
leniente ao aumento da inflagdo, principalmente devido a situacdo econdmica adversa a
qual o pais se encontrava. Em 2016.10, a situacao da expectativa de inflagdo e do proprio
Ipca comecaram a melhorar. A resposta positiva e relativamente forte da Selic podem in-
dicar que o Bacen aproveitou corretamente o momento de queda da inflacao para também

diminuir a taxa Selic.

2.3 CONCLUSAO

Neste capitulo, foram apresentados os resultados da estimacao seguindo a meto-

dologia proposta por Primiceri (2005) corrigida por Del Negro e Primiceri (2015). Tal
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metodologia, como mencionado anteriormente, foi escolhida por dois principais motivos.
O primeiro é sua capacidade de captar, baseando-se apenas nos dados, mudancas estrutu-
rais da economia, sejam estas graduais ou abruptas. O segundo estd relacionado ao fato
de que, no mundo real, uma economia esta sujeita aos mais diversos tipos de choques e,
portanto, é necessario que se leve suas diferencas em consideragao. Dessa forma, assumir
a hipotese de heterocedasticidade dos erros e permitir que tanto a matriz de variancia-
covariancia quanto de coeficientes varie ao longo do tempo torna o modelo mais proximo
da realidade.

De acordo com os graficos 1 a 5, podemos perceber que, dado que o desvio-padrao
dos residuos das variaveis nao se manteve constante, os choques sobre as variaveis do
sistema foram diferentes, o que corrobora a necessidade de se aplicar uma metodologia
capaz de captar tais movimentos. Mais especificamente, é possivel observar que os choques
nao tiveram a mesma magnitude sobre a mesma variavel, nem ocorreram no mesmo
periodo para a economia como um todo's.

Similarmente, a avaliagdo dos graficos 6 a 21 nos mostra que algumas variaveis
apresentaram respostas significativamente diferentes nos momentos analisados, apesar
do horizonte temporal do estudo ser relativamente pequeno. Tal resultado é diferente
do observado por Primiceri (2005), e também por Balbino, Colla e Teles (2011), onde a
variacao das funcgoes de impulso-resposta nao sao estatisticamente significativas. Podemos
supor, entao, que esta divergéncia de resultados se sucedeu em decorréncia da inclusao
de novas variaveis no sistema, o que abriu a possibilidade da existéncia e verificacao de
outros mecanismos de interagao macroeconomica.

Particularmente para nosso objetivo, essa metodologia foi crucial para constatar-
mos que a resposta da politica monetaria a choques da relagao divida/PIB foi desigual
para todos os momentos analisados. Apenas em 2010.5, 2015.10 e 2016.10 a politica mo-
netaria teria agido de forma coordenada a politica fiscal (ora sendo contracionista quando
hé expansao da divida, ora sendo expansionista quando ha contragao da divida).

Por fim, cabe ressaltar que houve diversos desenvolvimentos recentes na area de
macroeconometria Bayesiana que seriam interessantes para conduzir uma andlise mais
precisa da politica monetéria. Por exemplo, Koop e Korobilis (2013) conseguem lidar com
o problema da alta dimensionalidade do modelo, o que nos possibilitaria uma estimacao
com mais defasagens. Também, Chan et al. (2012) desenvolvem uma metodologia em que,
além dos parametros, a dimensao do modelo varia ao longo do tempo. Assim, ao expor
a existéncia de mudancas estruturais da economia brasileira significativas, este trabalho

deve ser visto como um passo inicial para uma investigacao ainda mais complexa.

13 Por exemplo, se compararmos os graficos 3 e 4 perceberemos que o momento de ocorréncia de choques
para hiato do produto e expectativa de inflacao sao diferentes
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Figura 6 — Impulso-resposta: Divida - Primeiro Subperiodo
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Figura 7 — Impulso-resposta: Divida - Segundo Subperiodo
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Figura 8 — Impulso-resposta: Cambio Nominal - Primeiro Subperiodo
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Figura 9 — Impulso-resposta: Cambio Nominal - Segundo Subperiodo
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Figura 10 — Impulso-resposta: Hiato do Produto - Primeiro Subperiodo
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Figura 11 — Impulso-resposta: Hiato do Produto - Segundo Subperiodo
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Figura 12 — Impulso-resposta: Expectativa de Inflagdo - Primeiro Subperiodo
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Figura 13 — Impulso-resposta: Expectativa de Inflagdo - Segundo Subperiodo

E
g -
\ R e S
\ o
1 - ™
54\ i
4 o -
II‘ j/
& B\
i 4
,
~ /‘/
g S
g _
[ T T T T 1
0 5 10 15 20 25
— 201410 201510— 2016.10

(a) Gréfico da fungdo de impulso-resposta do Expectativa de Inflagio em relagdo a
choques de politica monetaria

004
0.08

|
\(
|

0.05
1)
0.05

L
|

<010
<015

-010

(b) Diferenga das respostas en-  (c¢) Diferenga das respostas en-  (d) Diferenca das respostas en-
tre 2008.6 e 2010.5, com o 16° tre 2008.6 e 2013.12, com o0 16°  tre 2010.5 e 2013.12, com o 16°
e 84° percentil e 84° percentil e 84° percentil

Fonte: Elaboracio prépria



Capitulo 2. Metodologia e Resultados

45

Figura 14 — Impulso-resposta: Selic em relagao a Divida - Primeiro Subperiodo
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Figura 15 — Impulso-resposta: Selic em relagao a Divida - Segundo Subperiodo
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Figura 16 — Impulso-resposta: Selic em relagao ao Cambio Nominal - Primeiro Sub-
periodo
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Figura 17 — Impulso-resposta: Selic em relacao ao Cambio Nominal - Segundo Sub-

periodo
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Figura 18 — Impulso-resposta: Selic em relagdo ao Hiato do Produto - Primeiro
Subperiodo
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Figura 19 — Impulso-resposta: Selic em relacao ao Hiato do Produto - Segundo
Subperiodo
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Figura 20 — Impulso-resposta: Selic em relacao a Expectativa de Inflacao - Primeiro
Subperiodo
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Figura 21 — Impulso-resposta:

Subperiodo
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CONCLUSAO

Neste trabalho, procurou-se, em primeiro lugar, expor por que o Banco Central
do Brasil deveria se preocupar com a evolucao da situacao fiscal do pais. No primeiro
capitulo, foi mostrado que, de acordo com a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos, a evolucao
da taxa de inflagdo depende diretamente do nivel inicial da divida publica, de choques
de politica monetaria e da evolugao do superavit, principalmente das expectativas dos
agentes sobre este.

Ademais, foi visto que, teoricamente, uma politica monetaria mais restritiva em
situacao de dominancia fiscal, ao invés de estabilizar a taxa de inflacao, na verdade faria
com que houvesse uma explosao desta, levando a um processo cumulativo de aumento
sistematico dos precos. Esse resultado seria possivel mesmo com um banco central com-
prometido previamente a uma regra explicita, pois o efeito do choque fiscal ndo ocorre
por desvios da conduc¢ao da politica monetaria, mas devido ao seu impacto sobre a ri-
queza dos agentes e sua decisdo de consumo. Portanto, o simples compromisso do Banco
Central com a estabilidade da taxa de inflagdo nao é condigao suficiente para que, de fato,
o crescimento do nivel de pregos esteja sob controle.

Em relagdo ao Brasil, muito tem se discutido se o aumento da relacao divida
bruta/PIB durante o governo Dilma Rousseff teria levado a uma situagdo de dominéncia
fiscal. Apesar de a literatura empirica nao ser conclusiva a esse respeito, ainda assim a
analise do impacto da divida sobre a taxa de juros bésica se torna interessante, principal-
mente devido ao fato de que houve um aumento substancial desta a partir de 2014.

Diante disso, a contribuicao principal deste trabalho foi analisar como a politica
monetéria brasileira reagiu a choques da relagao divida/PIB ao longo de 2007 e inicio
de 2017. Foi estimado um VAR com volatilidade estocéastica, pardmetros e matriz de
variancia-covariancia variantes no tempo, conforme metodologia proposta por Primiceri
(2005) e Del Negro e Primiceri (2015). Dessa forma, pudemos verificar que a estrutura
da economia mudou durante esse periodo. De fato, os choques impactaram as variaveis
em magnitude e momentos diferentes, e a resposta destas a choques das demais variaveis
também nao é idéntico.

Mais especificamente em relacao a politica fiscal, vimos que o Banco Central res-
pondeu positivamente em 2010.5, 2015.10 e 2016.10. Isso significa que houve aumento da
taxa de juros para compensar o aumento da relagdo divida/PIB em comparagdo ao ano
anterior nos dois primeiros momentos, e queda da taxa de juros em 2016.10 para com-
pensar a queda da relagdo divida/PIB. Portanto, podemos concluir que o Banco Central
agiu de maneira coordenada a politica fiscal nesses peridos.

Por fim, podemos ponderar que esse trabalho possa ser considerado como um pri-
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meiro passo para analise da politica monetaria brasileira. Desenvolvimentos mais recentes
na area de macroeconometria Bayesiana, capazes de lidar com problemas computacionais
devido a nao-linearidade e alta dimensionalidade do sistema, permitem que sejam realiza-
das analises mais complexas e robustas da economia, servindo como mais uma ferramenta

imprescindivel tanto para pesquisadores quanto para tomadores de decisao.



95

BIBLIOGRAFIA

ABDULLAHI, Bala Dahiru et al. Time-Varying VAR with Stochastic Volatility and Mone-
tary Policy Dynamics in Nigeria. Economics Bulletin, AccessEcon, v. 36, n. 4, p. 2237—
2249, 2016.

ARRATIBEL, Olga; MICHAELIS, Henrike. The impact of monetary policy and exchange

rate shocks in Poland: evidence from a time-varying VAR, 2014.

BALBINO, Christian Eduardo; COLLA, Ernesto; TELES, Vladimir Kuhl. A politica mo-
netaria brasileira sob o regime de metas de inflacdo. Revista Brasileira de Economia,
SciELO Brasil, v. 65, n. 2, p. 113-126, 2011.

BAUMEISTER, Christiane; DURINCK, Eveline John; PEERSMAN, Gert. Liquidity, in-

flation and asset prices in a time-varying framework for the euro area, 2008.

BOGDANSKI, Joel; TOMBINI, Alexandre; WERLANG, Sergio. Implementing Infla-
tion Targeting in Brazil. [S.1.], 2000.

CANZONERI, Matthew B; CUMBY, Robert E; DIBA, Behzad T. Is the price level
determined by the needs of fiscal solvency? [S.1.], 1998.

CANZONERI, Matthew B; CUMBY, Robert E; DIBA, Behzad et al. Should the European
Central Bank and the Federal Reserve be concerned about fiscal policy? Rethinking
stabilization policy, Federal Reserve Bank of Kansas City, p. 29-31, 2002.

CARTER, Chris K; KOHN, Robert. On Gibbs sampling for state space models. Biome-
trika, Oxford University Press, v. 81, n. 3, p. 541-553, 1994.

CHAN, Joshua CC et al. Time varying dimension models. Journal of Business &
Economic Statistics, Taylor & Francis, v. 30, n. 3, p. 358-367, 2012.

CHRISTIANO, Lawrence J; FITZGERALD, Terry J. Understanding the fiscal theory
of the price level. [S.1], 2000.

CLARIDA, Richard; GALI, Jordi; GERTLER, Mark. The Science of Monetary Policy:
A New Keynesian Perspective. Journal of Economic Literature, v. 37, n. 4, p. 1661—
1707, 1999.

DEL NEGRO, Marco; PRIMICERI, Giorgio E. Time varying structural vector autoregres-
sions and monetary policy: a corrigendum. The review of economic studies, Oxford
University Press, v. 82, n. 4, p. 1342-1345, 2015.

FRIEDMAN, Milton. The role of monetary policy. The American economic review,

American Economic Association, v. 58, n. 1, p. 1-17, 1968.



Bibliografia 56

GALIL Jordi. Monetary policy, inflation, and the business cycle: an introduction
to the new Keynesian framework and its applications. [S.1.]: Princeton University
Press, 2015.

GOMES, Cleomar; HOLLAND, Maércio et al. Regra de Taylor e politica monetaria em
condigoes de endividamento ptblico no Brasil. Economia, ANPEC-Associa¢ao Nacional

dos Centros de Pésgraduacao em Economia [Brazilian Association of Graduate Programs
in Economics|, v. 4, n. 2, p. 333-361, 2003.

HALLETT, Andrew Hughes; LEWIS, John. Monetary policy and sovereign debt: Does
the ECB take the eurozone’s fiscal risks into account? Empirica, Springer, v. 42, n. 3,
p. 499-520, 2015.

KIM, Sangjoon; SHEPHARD, Neil; CHIB, Siddhartha. Stochastic volatility: likelihood
inference and comparison with ARCH models. The review of economic studies, Wiley-
Blackwell, v. 65, n. 3, p. 361-393, 1998.

KOOP, Gary; KOROBILIS, Dimitris. Large time-varying parameter VARs. Journal of
Econometrics, Elsevier, v. 177, n. 2, p. 185-198, 2013.

KOOP, Gary; POIRIER, Dale J; TOBIAS, Justin L. Bayesian econometric methods.
[S.1.]: Cambridge University Press, 2007.

KOOP, Gary; KOROBILIS, Dimitris et al. Bayesian multivariate time series methods
for empirical macroeconomics. Foundations and Trends@®) in Econometrics, Now
Publishers, Inc., v. 3, n. 4, p. 267-358, 2010.

KUMHOF, Michael; NUNES, Ricardo Cavaco; YAKADINA, Irina. Simple monetary rules

under fiscal dominance, 2008.

LEEPER, Eric M. Equilibria under ‘active’and ‘passive’'monetary and fiscal policies.

Journal of monetary Economics, Elsevier, v. 27, n. 1, p. 129-147, 1991.

LEEPER, Eric M; LEITH, Campbell. Understanding Inflation as a Joint Monetary-
Fiscal Phenomenon. [S.1], 2016.

LOYO, Eduardo. Tight money paradox on the loose: a fiscalist hyperinflation. manus-
cript, Harvard University, 1999.

NAKAJIMA, Jouchi; SHIRATSUKA, Shigenori; TERANISHI, Yuki et al. The effects
of monetary policy commitment: Evidence from time-varying parameter VAR
analysis. [S.1.], 2010.

PRIMICERI, Giorgio E. Time varying structural vector autoregressions and monetary
policy. The Review of Economic Studies, Oxford University Press, v. 72, n. 3, p. 821—
852, 2005.

SARGENT, Thomas; WALLACE, Neil. Some unpleasant monetarist arithmetic. Quar-
terly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Fall, 1981.



Bibliografia 57

SCHMITT-GROHE, Stephanie; URIBE, Martm. Solving dynamic general equilibrium
models using a second-order approximation to the policy function. Journal of economic
dynamics and control, Elsevier, v. 28, n. 4, p. 755-775, 2004.

SIMS, Christopher A. Bayesian skepticism on unit root econometrics. Journal of Eco-

nomic dynamics and Control, Elsevier, v. 12, n. 2-3, p. 463-474, 1988.

TAYLOR, John B. Discretion versus policy rules in practice. In: NORTH-HOLLAND.
CARNEGIE-ROCHESTER conference series on public policy. [S.l.: s.n.], 1993. v. 39,
p. 195-214.

WOODFORD, Michael. Control of the Public Debt: A Requirement for Price
Stability? [S.1.], 1996.

. Fiscal requirements for price stability. [S.1.], 2001.



	Folha de rosto
	Dedicatória
	Epígrafe
	Resumo
	Abstract
	Sumário
	Introdução
	Justificativa Teórica: Teoria Fiscal do Nível de Preços
	Modelo
	Modelo simples
	Modelo Novo-Keynesiano sem equivalência Ricardiana
	Demanda Agregada

	Curva de Phillips

	Dominância Fiscal e Princípio de Taylor
	Conclusão

	Metodologia e Resultados
	Metodologia
	Prioris e Ordenação
	Método de simulação

	Resultados
	Conclusão

	Conclusão
	Bibliografia

