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RESUMO

Essa dissertacdo trata da coordenacéo entre politica monetéria e politicafiscal. O trabalho visa
testar a hipotese de que a demanda agregada é afetada pela politica fiscal no Brasil entre 1995
e 2006. Com esse intuito, o trabalho estima uma curva IS para o Brasil nesse periodo,
incluindo variéveis fiscais explicativas. O resultado é de que ha evidéncia estatistica de que 0
desvio do produto em relac@o ao produto potencial (de agora em diante gap do produto) sgja
dependente (positivamente) do nivel de gastos do governo e (negativamente) da arrecadacéo
do setor publico. Além disso, conforme ateoria prevé, o gasto do governo tem um efeito (em
moédulo) mais intenso do que a arrecadacdo do governo, de modo que tanto o nivel do
superdvit primério, quanto o tamanho do governo em propor¢do ao PIB tém impacto sobre a
demanda agregada. Assim, assumindo gque a convergéncia da taxa de cambio red via paridade
descoberta de taxa de juros tenha sido defasada no periodo sob andlise, a politica fiscal pode
ter contribuido para manutencéo da taxa de juros real acima do nivel de equilibrio no periodo

em gquestéo.

Palavras-Chave: politica fiscal, politica monetéria, curvalS, OLS, GMM, produto potencial.



ABSTRACT

This thesis evaluates the coordination between monetary and fiscal policy in Brazil. This
work tries to show the gatistical evidence that the lax fiscal policy in Brazil may have
resulted in higher real interest rate during the period of 1995 through 2006. First, we derive an
IS curve and then estimate with Brazilian data with OLS and GMM methods. We show that,
government expenditures have positive correlation and government tax receipts have a
negative correlation with output gap. Besides, conform to the Keynesian multiplier
hypothesis, the government expenditures has a more intense effect over the output gap than
government tax receipts. Therefore, we show that not only the level of primary surplus, but
also the government size relative to GDP has impact over the output gap. Given the foreign
exchange supply shocks experienced by the country in 1999 and 2003, the UIP (uncovered
interest parity) channel was somewhat obstructed since the floating exchange rate regime.
Therefore, the fiscal policy may have put some additional pressure over real interest rates
during that period.

Key-Words Fiscal policy, monetary policy, IS curve, OLS, GMM, output gap.



VI

LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1. Taxade Juros Real — Selic Deflacionada pelo IPCA (1991-2006)

Grafico 2. Consumo do Governo Geral (em % do PIB) — Paises Selecionados (1995-2004)
Gréfico 3. NFSP do Setor Publico (em % PIB) e Taxa de Cambio Nominal (R&/US$)
Grafico 4. Taxade Cambio Real Efetiva ( INPC)

Graéfico 5. Estimativas GAP_AR, GAP_MA, GAP_TEND e GAP_UCM

Graéfico 6. GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2

Grafico 7. Necessidade de Financiamento Primario do Setor Piblico (em % PIB)



Tabela 1.
Tabela 2.
Tabela 3.
Tabela 4.
Tabela 5.
Tabela 6.
Tabela 7.
Tabela 8.

VIl

LISTA DE TABELAS

Estimativas de OLS

Estimativas GMM

Estimativas OLS (Trimestral)

Estimativas GMM (Trimestral)

Estimativas OLS (Taxa de Juros Rea Ex-Ante - Mensal)
Estimativas GMM (Taxa de Juros Real Ex-Ante - Trimestral)
Resumo das Estimativas

Efeito da Politica Fiscal sobre a Demanda Agregada



SUMARIO

1 INTRODUCAO

2 REVISAO LITERARIA

2.1 Taxa Real de JurosdeEquilibrio
2.2 Politica Fiscal e Metasde Inflagdo
3 MODELO

3.1Geral

3.2 Politica Fiscal e Taxa Real de Juros
3.2.1 AndlisedeEquilibrio

3.2.2 Politica Fiscal Expansionista
4 DADOS

4.1 Gap do Produto

4.2 Taxa de Cambio Real

4.3 Taxa deJuro Real

4.4 Variaveis Fiscais

441 Receitasdo Governo Federal
4.4.2 Despesa do Governo Federal

5 ESTIMATIVA

5.1 Mensal

511 OLS

512 GMM

5.2 Trimestral

52.1 OLS

522 GMM

5.3 Taxa deJuros Real (Ex-Ante)
531 Mensal

53.2 Trimestral

6 CONCLUSAO

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANEXOS

VI



1 INTRODUCAO

A taxa de juros real no Brasil tem se mantido num patamar muito elevado na ultima
década, se comparada a qualquer pais do mundo. Desde que o pais adotou o regime monetario
de metas de inflacdo em julho de 1999, houve uma reducéo do patamar dataxa basica de juros
real que na média havia sido de 21,0% a.a. de janeiro de 1995 a janeiro de 1999 (periodo de
em que vigorou o regime de bandas cambiais) para uma média de 11,7% a.a no periodo de
fevereiro de 1999 a dezembro de 2006, conforme pode ser observado no gréfico abaixo.
Apesar da queda verificada no periodo, € notério que o patamar de taxa de juros rea é muito
elevado em relagdo aos demais paises do mundo. A grande maioria dos paises do mundo
apresenta taxas basicas de juros reais médias entre 2,0% e 6,0% a0 ano no decénio de 1996 a
2005.

Grafico 1. Taxa de Juros Real — Selic Deflacionada pelo I|PCA (1991-2006)
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Fonte: IBGE / BCB / Elaboragéo do autor

Considerando que o Brasil é uma economia aberta, pequena e com mobilidade
imperfeita de capitais, a literatura macroeconémica convencional prediz que a taxa de juros
real doméstica deveria convergir para 0s niveis internacionais, porém conforme relatado
acima a convergéncia ndo ocorreu. Ha diversas explicacOes para essa recorrente diferenca da
taxa real de juros do Brasil em relacdo ao resto do mundo, sendo que agumas delas
perpassam pela questdo fiscal.

Além disso, ha trés fatos estilizados que concorrem para gque a politica fiscal sejauma

candidata & causa dessa distor¢éo dataxa de jurosred. O primeiro deles € que a receita bruta



do governo central (excluindo as receitas previdenciérias) eevou-se de 15,9% do PIB em
dezembro de 1995 para 21,0% do PIB em dezembro de 2006. Ou segja, houve um aumento
significativo do tamanho relativo do governo centra no periodo em questéo, o que ensga a
idéia de que elevada taxa de juros real no pais pode ser o sintoma do crowding out da
poupanca pelo setor pablico.

O segundo fato € que o nivel de consumo do governo central é relativamente elevado
se comparado com paises emergentes da Asia e América Latina, conforme se pode observar
no gréfico abaixo. Ta dado desconsidera ainda que o Brasil € um pais territorialmente grande
em relacdo aos demais (com excegdo da China), de modo que o consumo infra-federal tende a
elevar ainda mais tal diferenca de consumo do setor publico. Mais uma vez a tese do

crowding out aparece como uma forte candidata.

Gréfico 2. Consumo do Governo Geral (em % do PIB) — Paises Selecionados (1995-2004)
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Fonte: World Development Indicators

Por ultimo, apesar do setor publico ter elevado o superavit primé&rio do patamar de
0,0% do PIB em 1999 para 4,3%" do PIB em 2006, a trgetdria de receitas e despesas do
governo foi crescente no periodo. A politica fiscal sofreu claramente dois choques
contracionistas, quais sejam: (i) de dezembro de 1998 para dezembro de 1999, o governo
FHC elevou o superdvit primario de -0,01% para 3,23% do PIB; (ii) de dezembro de 2002
para dezembro de 2003, o governo Lula ampliou o superdvit primério de 3,89% para 4,25%
do PIB. Ambos choques fiscais ocorreram concomitantemente a dois choques de oferta de

délares, que predominaram na definicdo da trgetéria da inflacgo, desviando-a em relagcéo a



meta estipulada pela autoridade monetéria e, portanto, impedindo a convergéncia da taxa de
jurosreal parao nivel internacional. Afora os dois gjustes fiscai s claramente contracionistas, a
trajetéria fiscal aparentemente foi expansionista no restante do periodo, 0 que pode gudar a
explicar recorrentes desvios dataxa de juros real doméstica em relacéo a internacional.

Grafico 3. NFSP do Setor Publico (em % PIB) e Taxa de Cambio Nominal (R$/USS)
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Conforme colocado por Woodford (1998), “o0 argumento para a separacdo da tomada
de decisdo das politicas monetaria e fiscal basela-se necessariamente em duas teses’, quais
sejam: (i) de que a politica monetaria tem pequeno efeito sobre o orcamento publico; (ii) de
gue apoliticafiscal tem peguena consequéncia sobre a inflacdo. No caso brasileiro, aprimeira
hipotese é aparentemente falsa no periodo analisado, pois cerca de metade da divida
mobilidria federd (através da LFT) € indexado a taxa Selic (remuneracéo definida
diariamente), que € o instrumento de politica monetaria do Banco Central. Assim, mudancas
na politica monetéria (taxa Selic real) afetam imediatamente o acimulo de juros a ser pago
pelo Tesouro Nacional. O intuito dessa tese no entanto € testar a segunda hipotese, ou sgja, se
a politica fiscal tem um efeito significativo sobre o0 gap do produto no periodo em questéo,
gue seria o canal de transmissdo da politica fiscal para a inflacéo e, portanto, para a politica
monetéria

Como esse intuito, desenvolvemos um modelo de expectativas racionais para uma
economia aberta sob o regime de metas de inflacdo, em que incluimos a politica fiscal como

variavel determinante do nivel da demanda agregada. Em resumo, usamos diferentes métodos

! O resultado acumulado de 12 meses até novembro de 2006, segundo dados do Banco Central do Brasil.



estatisticos e medidas de produto e de produto potencial para verificar se o efeito da politica
fiscal sobre o gap do produto € significativo e, portanto se poderia ser um candidato a
explicacdo do elevado nivel dataxajurosred no Brasil no periodo em questéo.

Assim, o trabalho desenvolve-se da seguinte forma. O proximo capitulo abordara as
principais hipoOteses tedricas sobre a distorcéo da taxa de juros real e sobre os efeitos da
politica fiscal sobre a demanda agregada. No capitulo seguinte, ser& derivado o modelo a ser
testado, além de analiasadas as possiveis consequéncias da politica fiscal sobre atrgetoria da
taxa de juros real. No capitulo 4, explicam-se os dados utilizados nos testes estatisticos (em
especial a trajetoria fiscal recente do pais), assm como a escolha do periodo e abrangéncia
dos dados utilizados nos testes, além de uma descri¢éo metodoldgica das medidas de produto
potencial. No capitulo 5, mostram-se 0s resultados das egtimativas com diferentes
metodologias de produto potencia, periodicidade de dados e técnicas estatisticas. Por fim, no

capitulo final serdo expostas as consideragdes sobre os resultados obtidos.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Taxa Real de JurosdeEquilibrio

Apbs o intenso debate macroecondmico relativo ainflacéo no Brasil nas décadas de 80
e 90 (primeira metade), o principa tema macroeconémico atual parece ser a persisténcia do
nivel elevado dataxa de juros real no pais. Nesse sentido, surgiram diversas hipoteses tedricas
gue procuram explicar ataxade juros rea anormamente elevada por um periodo longo, quais
sejam: (i) baixataxa de desconto intertemporal do consumo; (ii) resposta transitoria a choques

inflacionarios; (iii) dominanciafiscal; (iv) incertezajurisdicional.

e Taxa de desconto intertemporal baixa: segundo essa explicacdo, 0 consumidor
brasileiro é mais impaciente do que o consumidor de outros paises e, portanto, a taxa
dejurosred de equilibrio deveria ser maior. A explicacdo para a elevada taxa de juros
real no Brasil baseada na baixa taxa de desconto intertemporal do consumidor
encontra alguma fundamentacdo empirica e tedrica em Issler e Pigueira (2001), que
mostram que a taxa de desconto intertemporal do consumo no Brasil (seria ao redor de
0,9) menor do que a taxa de consumo intertempora americana (proxima de 1,0). No
entanto, caso tal explicacdo seja valida, entdo ndo hd uma explicacéo para a diferenca
da taxa de desconto intertemporal do consumidor brasileiro em relacdo ao resto do
mundo, na medida em que a taxa de juros real no Brasil tem sido na média muito
superior a de qualquer outro grupo de paises, emergentes ou desenvolvidos. Nesse
sentido, h4 razbes para crer que a taxa de desconto intertemporal possa ser
influenciada pela carga tributéria em relacdo a renda per capita. 1sso porque, a
expectativa de elevacdo da carga tributéria em relacdo ao PIB pode influenciar na
utilidade marginal do consumo. Utilizando um modelo genérico derivado por
Woodford (2003) com governo, temos que a taxa de juros real de equilibrio é a

seguinte:

1] u(M-G;é)
l+r)== y
( + rt) ﬁ E‘|:uc (Yt+l —_ Gt+l; é:t+l):|



Em que S é ataxa de desconto intertempord. Rearranjando a equacdo para que f sgaa
variavel dependente, temos que:

_ 1 uc(Yt _Gt’é:t)
ﬁ_ (1+ rt) E‘|:uc(Yt+l _Gt+l;§t+l):|

Em resumo, quando consideramos 0 governo e calculamos a taxa de desconto intertemporal
do consumo, a partir da maximizacdo da utilidade do consumidor, a taxa de desconto
intertemporal do consumo torna-se dependente da expectativa da razéo entre gastos do
governo e PIB nos periodost e t+1. Considerando-se que a utilidade marginal do consumo
seja decrescente, entdo quanto maior a parcela de gastos do governo esperada em t+1, menor

sera o consumo (Y,,; —G,,,) esperado em t+1 e, portanto, menor sera a taxa de desconto

intertemporal do consumo estimada. Ou sga, a trgjetoria fiscal esperada pelos agentes
representativos pode ser a causa da alta taxa de desconto intertempora da economia.

e Resposta a choques inflacionéarios transitorios (de oferta ou de demanda): o
Brasil teria passado por choques de oferta e/ou de demanda nos ultimos anos e,
portanto, a taxa de juros red teve que ser maor. Nessa categoria de explicacéo,
encontram-se duas hipoteses, quais sejam: (a) a baixa poténcia da politica monetaria; e
(b) um elevado grau de indexacéo.

¢ Baixa Poténcia da Politica M onetaria: abaixa relacdo crédito/PIB, a existéncia de
créditos subsidiados (TJLP, pouco sensivel a taxa Selic) e a baixa duracéo da divida
publica (insensibilidade do valor presente da divida em relacdo a taxa Selic)
explicariam o fraco efeito da taxa Selic (politica monetaria) sobre a demanda
agregada. Pagtore (2006) argumenta que num regime de metas de inflacdo e cambio
flutuante, como o caso brasileiro, num ambiente de menor eficacia da politica
monetaria o declinio da inflagdo num periodo determinado requer uma maior taxa de
juros do que num ambiente de maior eficaria da politica monetaria. Segundo Pastore, a
principal razéo da baixa poténcia da politica monetéria no Brasil seria a indexagéo da
divida pablica a0 instrumento de politica monetéria (a taxa Selic). 1sso porque uma
elevacdo dataxa Selic acelera a apreciaco dos titulos indexados a taxa Selic, gerando
um efeito riqueza positivo, ao contréario do que seria esperado caso a divida publica
fosse pre-fixada.



e Elevado Grau de Indexacdo: os choques de oferta e demanda tornam-se mais
persistentes. Isso porgue, caso 0s contratos (salarios e/ou custos) e/ou as expectativas
de inflacdo estgjam vinculados a inflacéo passada, entdo um choque que desvie a
inflacdo da meta tende a persistir por um periodo mais longo do que se 0s contratos e
expectativas de inflacdo fossem forward looking. Novamente, sob um regime de metas
de inflac8o, em que a funcdo reacdo do Banco Central tenha um coeficiente maior do
gue umavez o desvio dainflacdo (ou das expectativas de inflacdo) em relacdo a meta,
entdo o BC tem que elevar ataxa de juros real até que ainflagdo volte aos patamares
desgiados. Segundo Minella et al. (2003), a inércia inflacionaria foi responsavel por
cerca de 10% e 7% da inflacdo em 2001 e 2002, respectivamente. Ja o trabalho de
Vieira e Laurini (2003), utilizando um modelo com parémetros variantes no tempo e
GARCH(1,1) para controlar a heterocedasticidade condicional, mostra que a inércia

inflaciondria no Brasil aumenta em periodos de crise.

e Dominéancia Fiscal: o cana da paridade descoberta da taxa de cambio é obstruido
pela expectativa de que a trajetédria da divida publica sgja explosiva (ou sgja, havera
inadimpléncia da divida ou inflagdo). O aumento da taxa de juros doméstica leva o0s
investidores requererem prémios maiores para deter titulos publicos denominados em
délares. Dessa forma, ndo ocorre o aumento do diferencial de taxa de juros (doméstica
e internacional). Assim, o efeito da elevacdo dataxa e juros domeéstica é a depreciacéo
da taxa de cambio e a elevacdo do custo de refinanciamento da divida publica (de
baixa duracdo). Assim, quando adivida publica é de baixa duracéo e ou dolarizada, o
aumento da taxa de juros doméstica pode levar a0 aumento da percepcdo de risco
externa num ciclo vicioso. Em outras paavras, o canal da paridade descoberta de taxa
de juros esta obstruido pela trgjetoria fiscal ruim do pais. Desde o seminal artigo de
Sargent e Wallace (1981), a dominancia fiscal € um tema que gerou diversos papers.
No caso brasleiro, Blanchard (2004) faz um teste empirico para o periodo de 1999 a
2004, encontrando evidéncias de dominancia fiscal. Por outro lado, Azara (2006)
atuaizou e estendeu o modelo de Blanchard para o periodo de 1999-2005, utilizando
diferente especificagdo para algumas variaveis como a medida de risco pais e taxa de
juros. A dissertaco de Azara sugere que a dominancia fiscal no periodo é no minimo

menos intensa do que sugerida Blanchard.



e Incerteza Jurisdicional: a hipGtese proposta por Resende, Arida e Bacha (2004) é
de que a incerteza jurisdicional € um viés anti-credor da justica brasileira. Segundo o
trabaho, a incerteza jurisdicional tem um impacto difuso e ndo quantificavel sobre os
ativos financeiros. O trabalho advoga que a incerteza jurisdicional combinada com o
grau de incompleta convertibilidade da moeda séo os fatores determinantes da taxa de
juros real de curto prazo e da inexisténcia de um mercado de crédito de longo prazo,
para operacdes denominadas em reais e contratadas e liquidadas no mercado
financeiro interno. A incerteza jurisdicional na taxa de juros real de curto prazo age
como se fosse um prémio requerido pelo investidor para aplicar o recurso sob a
legislacdo brasileira. A mecanica de gjuste é semelhante ao guste da dominanciafiscal
na medida em que eles impdem uma restricdo sobre a paridade descoberta de taxa de
juros para explicar o diferencial de taxa de juros rea. Em outras palavras, o Brasil
pagaria um prémio por causa da incerteza jurisdicional e da ndo conversibilidade da
moeda.

Dentre as teses elencadas acima, a baixa poténcia da politica monetéria e a dominancia
fiscal tém origem direta no fraco regime fiscal. No primeiro caso, porque torna muito custoso
ou até inviabiliza o alongamento da divida publica, enquanto que na dominancia fiscal o

regime fiscal impede que a paridade do cambio absorva parte dos chogques econémicos.

A dta indexacdo € a Unica explicacdo gque agparentemente ndo tem raizes fiscais. A
indexac@o € um comportamento backward looking dos agentes, em que precos e sa&rios séo
regjustados de acordo com a inflagdo passada. Apesar de a indexacdo ser uma explicacéo
tedrica viavel para areducéo da eficacia da politica monetéaria e de cercade 30% do IPCA ser
composto por precos administrados — dos quais parte (telecomunicacdes e energia elétrica)
esta vinculado ainflacéo passada—, 0s testes empiricos ndo s&o conclusivos no sentido de que
a indexagdo brasileira (medida por uma proxy, que € a inércia inflacionaria) seja elevada ou
superior a de outros paises no periodo pos-Real. Segundo Minella et al. (2003), a inércia
inflacionéria foi responsavel por cerca de 10% e 7% da inflagdo em 2001 e 2002,
respectivamente. Ja o trabalho de Vieira e Laurini (2003), utilizando um modelo com
pardmetros variantes no tempo e GARCH(1,1) para controlar a heterocedagticidade
condicional, mostra que ainércia inflacionaria no Brasil aumenta em periodos de crise.



A tese da incerteza jurisdicional explica o diferencial de taxa de juros real do Brasil
em relagdo ao resto do mundo através das instituigdes. Novamente a obstrucdo do canal da
paridade impede a convergéncia da taxa de juros real. Os testes em painel realizados por
Holland (2004) ndo encontram evidéncia empirica de tal relacdo de causalidade entre
instituigdes (incerteza jurisdicional e/ou controle de capitais) e diferenciais de taxa de juros

reais, mas Ssm de variaveis fiscais e monetérias.

Enfim, agumas das principais teses sobre a eevada taxa de juros real do pais

aparentemente estéo vinculadas ao regime fiscal.

2.2 Politica Fiscal e Metasde Inflagdo

Sob os pressupostos de Equivaléncia Ricardiana e expectativas racionais dos agentes,
Woodford (1998) refuta a hipotese de que a politica fiscal tenha efeito sobre a demanda
agregada. 1sso porque, qualquer mudanca na politica fisca seria contrabalancada pela deciséo
de consumo e poupanca dos agentes privados, que antecipariam um movimento futuro oposto
da politica fiscal. Sob tais hipoteses, a literatura ortodoxa prevé que apenas no caso de
dominancia fiscal a politica fiscal afete a demanda agregada. Apesar disso, o trabaho testara

o efeito dapolitica fiscal sobre a demanda agregada no periodo em andlise.

Mesmo que a politica fiscal tenha efeito sobre a demanda agregada, néo
necessariamente deveriater efeito sobre ataxa real de juros. No regime de metas de inflacéo,
a smples expectativa de impulso na demanda agregada poderia elevar a curva de juros, que
por suavez levaria a uma apreciacdo real dataxa de cambio, que contra-arrestaria o efeito da
politicafiscal sobre ademanda agregada e sobre as expectativas de inflacéo.

A literatura empirica de taxa de cambio refuta que o diferencia de taxa de juros
domégtica e externa explique a taxa real de cambio de curto prazo melhor do que considerar
gue a taxa de cambio real realiza um passeio aeatorio. CHEUNG et a (2003) e CHINN
(2005) mostram que o diferencial de taxa de juros tem efeito significativo sobre a taxa de
cambio real apenas no médio prazo (3 a5 anos), mesmo considerando outras variaveis. Além
disso, CHINN (2005) argumenta que “a hipotese de que o diferencial de taxa de juros € um
preditor ndo viesado da taxa de cambio tem sido quase que universalmente rejeitada em
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estudos empiricos’?. Como se pode observar no gréfico n° 4, a taxa de cambio real efetiva no

Brasil apresenta ciclos aparentemente longos.

Grafico 4: Taxade Cambio Real Efetiva ( INPC)

Taxa de Cambio Real Efetiva (INPC)
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Dessa forma, caso a politica fiscal tenha efeito sobre a demanda e a apreciacdo real da

taxa de cambio sgja um movimento com longa defasagem, entdo o gjuste no curto prazo recai

principal mente sobre a politica monetaria.

O objetivo do trabalho é testar a hipotese nula de que a politica fiscal ndo tem efeito
sobre a demanda agregada. Caso refutemos tal hipotese, ou sga, hgja evidéncia de que a
politica fiscal tem efeito sobre a demanda agregada, ent@o € possivel que a politica fiscal sgja
uma explicagdo das dtas taxas de juros reais do pais no periodo analisado. Ta €feito,
conforme argumentado anteriormente, depende ainda de que a paridade de juros (coberta ou
descoberta) ndo tenha um forte poder explicativo sobre ataxa de cémbio (pelo menos no curto
prazo) e de fato a literatura empirica ndo encontra evidéncia de que a taxa de cambio sgja
determinada pelo diferencial dataxa dejuros.

2 Otexto origina de CHINN (2005) é*“ The hypothesis that interest rate differentials are unbiased predictors of
future exchange rate movements has been almost universally rejected in empirical studies’ .
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3 MODELO

3.1 Geral

Para o teste estatistico, derivamos um model o de expectativas racionai s para economia
aberta semelhante ao formulado por Haldane e Battini (1999), porém com as modificacbes
gue julgamos pertinentes ao cenario brasileiro. Haldane e Battini formulam um modelo de

expectativas racionais com a seguinte especificagao:

Yo = Vi = 0Yea + BVt ofi, — B (m)] +ale + ol - ]+ gy (i)
M =P =By, + Boi + € (ii)
E(e.) =8 +i,—i +& (iii)

ptd =1/ Z(Wt + Vvt—l) (iv)

W, — ptc :ZO'[EI(\NtJrl) - E[(ptcﬂ)] + (1_7(0)-[Wt—1 - ptc—l)] +Zl-(yt - yty) T Ey (V)

pe=¢.p0 +(1-0)& (vi)

No modeo, aequacdo (i) corresponde a uma curvalS convencional, em que o termo a
esguerda da igualdade é o desvio do produto no periodo t em relacdo ao produto potencial,
dagui em diante chamado de gap do produto. Os termos a direita da igualdade sio o produto
emt-1, eemt+l, ataxade jurosrea ex-ante no periodo t e ataxa de cambio real no periodo t.
No caso brasileiro, seréo incluidas variaveis fiscais, na medida em que a politica fiscal no
Brasil parece ter sido expansionista no periodo em tela, a principal razéo dessa andlise.

A equacdo (ii) € aLM, em que a ofertareal de moeda é (m — p;) éigua ademanda
de moeda que € funcdo da renda nominal (demanda de moeda para transacdo), da taxa de
juros nominal (equilibrio de portfélio dos agentes) e do erro (velocidade de circulacéo da
moeda). A LM serd substituida por uma regra de Taylor (funcéo de reacéo da autoridade
monetaria), na medida em que no periodo em questdo o Brasil viveu sob o regime de metas de
inflacdo, em que a taxa de juros € definida com o objetivo de minimizar uma funcéo perda
gue tem como termos os desvios quadréticos da inflacéo em relacdo a meta de inflagdo e do
produto em relacdo ao produto potencial. N&o € escopo do trabalho discutir se a fungdo perda

do Banco Central do Brasil inclui o desvio do produto em relacdo ao potencial, mas apenas
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gue a funcdo de reacdo sga uma proxy para a politica monetaria, pois eliminamos a LM do
modelo.

A equacdo (iii) é a paridade descoberta da taxa de juros, em gque a expectativa no
periodo t dataxa de cAmbio no periodo t+1 é igual ataxade cambio emt mais o diferencia de
taxa de juros domeéstico e externo. No caso brasileiro é necessario que se adicione o prémio de
risco, na medida em que a paridade descoberta de taxa de juros deve ser valida entre ativos de
mMesmo risco de emissor.

As equagdes (iv), (V) e (vi) representam o lado da oferta de bens e servicos. A equacéo
(iv) é adefinicdo de pregos através de mark-up, em que 0s pregos do produto doméstico séo a
média ponderada dos salarios nos periodost e t-1. A equacdo (vi) € a relacdo de salario real
gue depende da expectativa de salario real no periodo t+1, do salério real em t-1 e do gap do
produto. A equacgdo (vi) relaciona os precos ao consumidor com os precos dos produtos

domégticos e a taxa de cdmbio nominal (precos dos produtos importados).

3.2 Politica Fiscal e Taxa Real de Juros

A partir da manipulacdo do modelo geral, chega-se no seguinte modelo com quatro

equacdes para o regime de metas de inflagéo®:

0, =49, +a, I+ RER +¢,d _, + &, @

o =AE )+ A + 450, + 4,08 + 1. EAe,; + &, (b)

it = IBl'it—l + IBZ(Et '7Z.t+l _ﬂ-t*+1) + 163gt—l + 164Aet + €3t (C)

Et(et+1) =6+ it _itf t+Ey4 (d)
Em que:

9 = (% = ¥t) = ggp do produto emt.
I taxa de juros nominal doméstica no periodo t.
=i =B (7)) = taxa de jurosreal no periodo t.

_ c cf
RER =& + P+ P = taxade cambio real no periodo t.

% Todas as equagdes do model o s3o | og-lineari zadas.
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& = taxa de cambio nominal no periodo t.

AG =(& —6&.) - variacdo da taxa de cambio nominal entre os periodost-1 et.

d - variavel fiscal no periodo t.

g,., = variavel fiscal no periodo t-1.

7t = inflaggo no periodo't.

“f
= taxa de juros internacional no periodo t.

a) Curva IS: o desvio do produto em relacdo ao produto potencial depende do desvio no
periodo anterior, do nivel da taxa de juros real (negativamente), do nivel da taxa de cambio

real (positivamente) e do déficit fiscal (positivamente).

b) Curva de Phillips: para economia aberta analoga ao proposto por Fuhrer e Moore (1995a).
A inflagdo no periodo t € uma média ponderada da inflacdo em t-1 (componente da inércia
inflacion&ria) e da expectativa de inflacdo em t+1, de modo que haja dguma persisténcia da
inflagdo. A somatoria dos coeficientes € igual a 1. Além disso, o gap do produto, a
desvalorizacdo da taxa de cambio e a expectativa de desvaorizacdo da taxa de cambio

também influenciam positivamente na inflacdo.

c) Regra de Taylor: é afuncéo de reacdo, em que autoridade monetéria altera a taxa basica
de juros em funcdo de desvios da inflacdo em relacdo a meta de inflagdo, de desvios do
produto em relacdo ao produto potencial e de variacdes da taxa de cAmbio nominal, pois esta é
aformulagdo mais comum da regra de Taylor para uma economia emergente aberta. Segundo
Woodford (2002), para que o sistema tenha uma solucdo de equilibrio é necessario que a
resposta da autoridade seja mais do que proporcional ao desvio dainflacdo em relacdo a meta,
ou sgja, que a autoridade monetaria eleve a taxa de juros real quando ainflacdo esta acima da

meta

d) Paridade Descoberta da Taxa de Juros. a taxa de cambio é tratada como um ativo
financeiro, que depende do prego da moeda (taxa de juros) nos diferentes paises. Assim, a
expectativa da taxa de cambio no periodo seguinte é igual a taxa de cambio no periodo atual

mais a diferenca entre a taxa de juros domeéstica e a taxa de juros internacional.
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3.2.1 AnalisedeEquilibrio
Por simplicidade de raciocinio, a andlise parte do equilibrio, ou sga, de que ainflacdo
no periodo anterior e a expectativa de inflacdo estejam no nivel da meta de inflacéo fixada

pela autoridade monetéria e de que o gap do produto segja zero. Em outras palavras, partindo
de 0, =040, +0, I, +0,.RER +,.d_, + €&, e assumindo que g,=g,,=0, entdo
temos que:

Q. o E
=——2RER -—%d,_ ——%
aZ aZ aZ

De acordo com uma viséo keynesiana tradicional, os gastos fiscais tém um efeito
positivo sobre a demanda agregada, enquanto que a receita tributéria tem um efeito negativo
sobre a demanda agregada. Simplificando, por ora, temos que o relaxamento da politica fiscal
(aumento de d,) tem um efeito (coeficiente) positivo (o, > 0) sobre o gap do produto. Em
resumo, os sinais dos coeficientes da curva IS sdo os seguintes: (i) O< e, <1; (ii) «, <0;
(iii) ¢z >0 e(iv) o, >0. Assm, temosque — ¢,/ o, >0, — e,/ &, > 0. Assim, quanto mais
desvalorizada a taxa de cAmbio real, maior a taxa de juros real necesséria para manter a curva
IS em equilibrio, assm como quando mais relaxada a politica fiscal, maior deve ser a taxa
real dejuros.

O modelo estaria fechado caso ndo houvesse umarelagdo entre ataxa de jurosrea ea
taxa de cambio red. No entanto, a paridade descoberta da taxa de juros reais nos mostra que:
E,(RER,)=RER +r,—r1," +&, . Ou sga, uma expansio fiscal causa a elevacio da
estrutura a termo de taxas de juros reais, 0 que por arbitragem de juros leva a entrada de
capitais e, portanto, a apreciacdo da taxa de cambio rea e a convergéncia das taxas de juros
reais aos niveis internacionais.

Dada a condicdo de arbitragem (ou paridade), ha dois equilibrios descritos na literatura
ortodoxa:

() Normal: aexpansdo fiscal eleva ataxade juros real domégtica acima da taxa de

juros red internacional num primeiro momento. Tal diferencial de juros leva a um

movimento de apreciacdo da taxa de cambio real. A medida que a taxa de cambio rea

se gprecia, a taxa de juros red doméstica recua novamente para o nivel da taxa de

jurosrea internacional.
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(i) Dominancia Fiscal: a expansdo fiscal leva a0 aumento da taxa de juros rea
doméstica, porém tal movimento amplia a percepcéo de risco de inadimpléncia do
investidor externo, aumentando concomitantemente o prémio de risco da emisséo
externa pelo aumento do risco pais. Supondo que o pais é aberto e pequeno, a
mudanca da taxa de juros real doméstica ndo tem efeito sobre o nivel de taxa de juros
real internacional. Nesse caso, a0 invés da taxa de cambio red apreciar-se, €ela
deprecia-se, de modo que o gjuste cabe a0 aumento dos precos domésticos (inflacéo).
Em outras palavras, o regime de metas de inflagéo torna-se ineficaz para o controle da
taxa de inflag&o.

Supondo que o0 guste da taxa de cambio a mudancas no diferencial de taxa de juros
sgja lento e que o0 gjuste da demanda agregada em funcdo da apreciacdo da taxa de cadmbio
real sgja defasado, entdo uma trajetéria fiscal crescentemente expansionista— no sentido que
descreveremos a seguir — pode dar contribuicdes sucessivamente mas intensas para a
demanda agregada, ocasionando a elevacdo do patamar da taxa de juros real. A seguir sera
derivado o efeito da politicafiscal.

3.2.2 Politica Fiscal Expansionista

A politica fiscal pode ser expansionista tanto num ambiente de déficit quanto num
ambiente de superavit primario, dependendo do nivel das receitas e despesas do governo em
proporcdo do PIB. Derivando uma fungdo de demanda Keynesiana smples em funcéo de
despesas (G,) e receitas (T,) governamentais e assumindo que a propensdo marginal a
consumir € menor do que 1, entdo o efeito de um aumento de gasto do governo equivalente

em valor absoluto a0 aumento das receitas € expansionista.

1
_( —C
S .

Assim, realizamos uma ateracdo na curva IS para abrir a politica fiscal em duas
variave's.

0, =0,.9,4 +a,I, +0;.RER + ,.desp,_, + o .rec,_, + &,
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Hipoteticamente, digamos que «,= 1,0 e o= -0,75, 0 que seria equivalente a uma

propensdo marginal a consumir (¢) de 0,75. Num ambiente de superavit priméario de 5% do
PIB em que a despesa do governo é 32% do PIB e a receita do governo é 37% do PIB, o
efeito liquido de tal politica fiscal sobre a demanda agregada seria de 4,25% do PIB
(32%+1—37%* 0,75= 32%— 27,75%) . Considerando-se 0s mesmos coeficientes, mas um
superavit primario de 5% do PIB resultante de despesas de 20% do PIB e receitas de 25% do
PIB, entdo o efeito liquido de tal politica fiscal sobre a demanda agregada seria de 1,25% do
PIB (20%*1—25%:*0,75= 20%—18,75%) . Nota-se, portanto, que sob tais hipéteses, o
efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada é determinado ndo somente pelo superavit
primario, mas também pelas variagdes nos nivels de despesas e receitas do governo.

Enfim, juntando o resultado acima com o equilibrio normal derivado na secéo anterior,
temos que num ambiente de carga tributé&ria crescente e superdvit primario congante, a
politica fiscal é crescentemente expansionista, levando a gjustes sucessivos da taxa de juros
real para cima e retornos ao equilibrio. Isso a principio pode ser uma explicacdo para o

recorrente nivel elevado dataxa de juros no Brasil.

Estatese ndo examinara as bases tedricas e testes empiricos sobre as consequéncias de
uma politica fiscal expansionista sobre o equilibrio macro, mas apenas testara a hipotese de
gue a politica fiscal tem efeito sobre a curva IS (demanda agregada) no Brasil no periodo
analisado.
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4 DADOS

Conforme colocado acima, a equacao a ser testada serd a seguinte:
0,=0,.09,,+0o, I, +,RER +,.desp_, + o rec , + &,

Em que g, é o gap do produto no periodo t, r, € a taxa de juros real no periodo t,
RER € ataxa de cambio real no periodo t, desp, ; € a despesa do governo no periodo t e

rec,_, . Na seqliéncia explicaremos em detalhe como as variaveis foram construidas.

4.1 Gap do Produto

O gap do produto foi calculado como o desvio do produto em relacdo ao produto
potencial, da seguinte forma, g, = In(yt / yt*), em que Y, € o produto (ou proxy) e y, €0
produto potencial, calculado de diversas formas conforme descrito no anexo 2.

As estimativas foram feitas utilizando-se tanto dados trimestrais como dados mensais.
Para as estimativas trimestrais, foram utilizados os dados oficiais do PIB trimestral
(dessazonalizado) divulgados pelo IBGE, enquanto que para as estimativas mensais foram

utilizados os dados da producéo industrial mensal (dessazonalizada) do IBGE.

4.2 Taxa de Cambio Real

As séries de taxa de cambio real foram extraidas do site do Banco Central do Brasil®.
A <érie de taxa de cAmbio real é a taxa de cAmbio inflacionada pelo CPI® dos Estados Unidos
e deflacionada peo IPCA (IBGE) do Brasil. A série trimestra de taxa de cambio red foi

construida como amédiatrimestral da série mensal.

* Sitedo Banco Central do Brasil: www.bcb.gov.br
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4.3 Taxa deJuro Real

A taxa dejurosred foi calculadapdaformula: r, = In[(1+ selic,) /(1+ipca,)], em que
selic, é a taxa Selic acumulada no periodo t (més ou trimestre, dependendo do periodo
utilizado na regressdo) anuaizada (composta), enquanto que ipca, € a taxa de inflacdo ao
consumidor, medida pelo IPCA (divulgado pelo IBGE mensalmente), acumulada no periodo
correspondente.

A utilizacdo da taxa de juros rea ex-post ao invés da taxa de juros ex-ante deve-se a
dois fatos principais. O primeiro e principa é que ndo ha estimativas confidveis da
expectativa de inflacdo desde 1996. O segundo € o pressuposto que a taxa de juros ex-post de
curto prazo (até 3 meses) € uma boa proxy da taxa de juros ex-ante, ou sgja, que as
expectativas de inflagdo de curto prazo sdo proximas dainflacéo ocorrida.

Foram realizadas ainda estimativas com a taxa de juros rea ex-ante, utilizando o swap
Pré-Dl de 1 ano e a taxa de inflacdo esperada pelo mercado (Pesguisa Focus do Banco
Centra) nos proximos doze meses. O calculo dessa taxa de juros foi feito da seguinte forma:

r, =In[(1+ PRE_12m)/(1+ipca’,s,)], em que (i) PRE_12m ® ¢ média (mensal ou
trimestral) da taxa pré-fixadade 12 meses; e (ii) ipca,‘leZ7 é amédiados ultimos 15 dias Gteis

da expectativaem t dainflagdo (mediapelo IPCA) nos proximos 12 meses.
No entanto, a disponibilidade de dados é somente a partir de janeiro de 2000, tais
estimativas foram redizadas em bases mensais e trimestrais apenas em OLS.

4.4 Variaveis Fiscais

Dado que o escopo do trabaho é verificar o efeito da politica fiscal sobre o desvio do

produto em relacdo ao potencial, tais variaveis foram trabalhadas com bastante cuidado. Em

® Consumer Price Index (CPI) é o indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos.

% Os dados foram extraidos do site www.ipeadata.gov.br , por sua vez utiliza como fonte a BM&F.

" Os dados foram extraidos do site www.bcb.gov.br. O site do Banco Central disponibiliza as expectativas de
inflacdo doze meses adiante a partir de novembro de 2001. As expectativas de janeiro de 2000 a outubro 2001
foram calcul adas pel o autor pelainterpol acdo das expectativas anuais. Por exempl o, a expectativa doze meses
adiante dainflagdo em marco de 2000 foi calculada pela média ponderada das expectati vas de inflagdo em 2000
e 2001, em que o peso da expectativa de inflagdo em 2000 € o niUmero de meses restantes para terminar 0 ano
dividido por 12 e o peso da expectativa de i nflagdo em 2001 é doze (12) menos o nimero de meses restantes para
terminar o ano dividido por 12.
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primeiro lugar todas as variaveis fiscais foram calculadas em proporcao do PIB8. Em segundo
lugar, cabe esclarecer que ndo foi possivel aravés das informacdes do Tesouro Nacional®,
obter dados confiaveis de gastos e receitas para os trés niveis de governo de forma
desagregada e com a freqliéncia desejada (mensal ou trimestral) para o periodo de 1996 a
2006, portanto as varidveis fiscais ficaram redtritas as receitas e despesas do governo federd.

441 Receitasdo Governo Federal

As receitas do governo Federal foram caculadas com base no resultado da execucéo
financeira do Tesouro Nacionad do Brasil. Conforme pode ser observado na tabela 8.2.2
(notacéo do Tesouro no Anexo 1) da Execucdo do Tesouro Nacional, a receita liquida é igual
ao recolhimento bruto do Tesouro Nacional menos as receitas com a Previdéncia Social e as

transferénciaslegais (11.1; 11.2 e 11.3).

4.4.2 Despesa do Governo Federal

A despesa do governo federa consderada é igual as despesas totais menos as despesas
com transferéncias (I1.1; 11.2 e 11.3), além das despesas com encargos da divida (contratual e
DPMF™) e com beneficios previdenciarios. As despesas do governo federal foram calculadas
através da execucao financeira do Tesouro Nacional (tabela 8.2.2 — Anexo ). Os beneficios
previdenciarios foram retirados do calculo, pois sdo transferéncias governamentais.

A discriminacdo ideal dos gastos do governo excluiria todas as transferéncias
(encargos sociais, tais como LOASH, RMV* e INSS™), dado que estamos preocupados em
cacular o impacto especifico do consumo do governo, ndo das transferéncias ao setor
privado. 1sso porque, se a propensdo marginal a consumir (média) do pagador de imposto for
igual & propensdo marginal a consumir (média) de quem recebe a transferéncia, entdo a
transferéncia ndo deve ter impacto sobre a demanda agregada. No entanto, ndo hatal abertura
das contas do Tesouro Nacional desde janeiro de 1995, portanto somente os beneficios

previdenciérios e as transferéncias a estados e municipios foram excluidos do célculo.

8 Foram redlizadas regressdes com dados mensais e trimestrais. No caso das regressdes com dados
trimestrais,usou-se a estimativado PIB acumul ado nos Ultimos quatro trimestres divul agada pelo IBGE. No caso
das regressdes mensais, foi utilizada a série mensal de PIB acumulado em 12 meses calculada pelo Banco
Centrd do Brasil divulgada no site www.bcb.gov.br sob o nimero 4382.

® As estatisticas do resultado fiscal do governo federal, foram obtidas no site do Tesouro Nacional:
www.tesouro.fazenda.gov.br

19 Divida Pablica Mobili&ria Federal (DPMF).

| & Organicade AssisténciaSocial (LOAS).

2 RendaMensd Vitalicia(RMV).

3 Ingtituto Nacional de Seguridade Social (INSS).
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Uma vez construidas as séries das variaveis fiscais, 0 passo seguinte foi olhar as
caracteristicas das séries temporais. O primeiro aspecto a ser ressaltado é que as despesas e
gastos do governo federal apresentam forte sazonalidade, por conta do pagamento do 13°
salério, do contingenciamento das despesas do governo no primeiro semestre com o objetivo
de obtencdo da meta de superdvit primario. Dado que as séries utilizadas para o cdculo do
gap do produto (Producéo Industrid e PIB) foram gustadas pela sazonalidade, entéo se fez
necessario o gjuste sazonal das séries fiscais. Assim, tanto as despesas como as receitas do
governo federal foram gjustadas pelo método X 11 (aditivo). Os gréficos das séries de receitae
despesas do governo com e sem sazonalidade séo mostrados no Anexo |.

As despesas e receitas previdenciarias, cuja abertura foi possivel obter desde 1995,
foram testadas como variaveis explicativas, porém ndo foi encontrada significancia estatistica

para nenhuma delas, em conjunto ou separadas.
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5 ESTIMATIVA

As estimativas da curva IS foram realizadas em variagbes da forma especificada na
sessa0 4 peos métodos de OLS e GMM. No caso do método GMM foram construidas
variaveis instrumentais a partir das varidveis explicativas, além de uma variavel insrumental
baseada para o periodo eleitoral na forma de dummy, de forma que estgja correlacionada as

despesas do setor publico, ao gap do produto, porém ndo ao erro.

5.1 Mensal

511 OLS

As estimativas em OLS mostram que as despesas e receitas do governo em proporcéo
do PIB gustadas pela sazonalidade sdo significativas (todas ao nivel de 5%) e apresentam o0s
sinais esperados (positivo no caso das despesas e negativo no caso das receitas). Nota-se ainda
gue o efeito das despesas do governo é em modulo superior ao efeito das receitas, conforme a
teoria prevé. No entanto, considerando-se 0 desvio-padréo dos coeficientes estimados néo é
possivel concluir que o coeficiente das despesas seja maior em modulo do que o coeficiente
das receitas do governo. Os coeficientes das despesas do governo central variam entre 3,73 e
6,14, enquanto que os coeficientes das receitas do governo central variam entre (2,05) e
(3,24).

Tabda 1: Estimativasde OL S
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Estimativas em OLS (mensal)
Amiostra 1995004 20068411 |1995M04: 2006011 | 1995004 2006011 | 1995M04: 20060111 | 1995004 2006811
Warigwel Dependente GAP_BM Gap _HP GAP_ha, GAP_REC Gap_TEMD
Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t
Variaveis Independentes
C 0.001 | 958% | 0032 140% [ 0001  94.2% | 0015 458% | 0028 | M 0%
SELICE-1) -0.035 g8% | -0146  0.0% [ -0054 | 07% -0.124 0 10% -0.145 0.1%
IPCAC-1) -0.652 0% | -2062  0.0% [ -0933 | 00% -1.804 | 03% -2.087 0.0%
DESP_GON_¥11(-1) 3.738 4.4% 3733 1.6% 6140 0.1% 4251 0.4% 34925 14%
REC_GOW _¥11(-2) -2.030 15% | -2865 04% | -3.238 00% -2.495  16% -2.793 0.7%
01997 _CLS -0.032 04% | -0016 | 44% [ -0023 @ 20% 0016 34% -0.016 4.2%
O_ASIS -0.035 02% | -0027 | 38% [ -0045 | 00% -0.03 1.8% -0.029 28%
D2001_COLs -0.007 g4% | 0013 0 1.7% | 0008 0 41% 0.3 28% -0.012 3.3%
AR -0.186 34% 0614 00% | -0.215 @ 1.3% 0823 0.0% 0726 0.0%
R-suared 22.5% 60.4% 3% 90 6% 57.5%
Adjusted R-squared 17.7% 53.0% 29.0% 88.29% B5.9%
Durbin-Yyatson stat 1897 247 1497 202 223
Prok(F-statistic) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Prop. Marginal Consumir 24 5% 76.7% 52.7% 55.7% 71.1%

Foram utilizadas trés dummies nessa especificacdo do modelo: (i) D1997_OLS, que
visa suavizar um efeito que parece estatistico (uma reducéo na producéo industrial muito forte
num més acompanhado de um aumento muito forte no més subsequiente); (ii) D_ASIA para
captar o efeito da crise da Asia sobre a dindmica domética (reflexo de um choque externo
exogeno); (iii) D2001 _OLS para captar o efeito da crise energética no segundo semestre de
2001.

Além diso, conforme discutido na se¢do 3.2.2, € possivel estimar a propensdo
marginal a consumir a partir dos coeficientes em questdo. Conforme se pode observar na
tltima linha da tabela, a propensdo marginal a consumir estimada varia entre 52,7% e 76,7%.
Nas estimativas em OLS, o coeficiente da variavel da taxa de cambio real (LN_RER) ndo é

significativo.

512 GMM

As egtimativas em GMM se mostram bastante mais sensiveis as mudancas de
variavels, além das variaveis instrumentais. No caso das estimativas en GMM apenas as
estimativas com 0 GAP_HP e com o GAP_TEND apresentam os sinais esperados tanto para
as variaveis fiscais, quanto para juros rea (SELIC), inflagdo (IPCA) e taxa de cambio real
(LN_RER). A taxa de cambio real torna-se significativa e com o sinal correto com a
defasagem de 12 meses. Ou sga, uma desvalorizacdo real da taxa de cambio no més t,
aumenta a quantidade demandada externa por produtos brasileiros no més (t+12). Além disso,
foi incluida uma variavel dummy multiplicada a taxa de cambio rea para controlar para a

mudanca de regime de cambio de 1999.
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Estimativas Gk (menzal)
Amostra 199712006011 1997 k12005011 19971 2006M11 1997K1:2006M11 19971 2005M11
warigvel Dependente GAP_AR GAP_HP GAP_MA GAP_REC GAP_TEND
Coef. Prob. t Coef. Proh.t Coef. Prob. t Coef. Prob. t Coef. Proh. t
Waridaveis Independentes
& -0.030 27 8% -0.095 0.9% -0.041 19.0% -0.347 0.1% -0.246 0.0%
SELICC-1) 0.033 12.7% -0.227 0.0% 0.036 285% -0176 0.1% -0.211 0.0%
IPCA-1) 0670 218% -3.238 0.0% 0186 59 6% -2.252 0.2% -2.554 0.0%
LM_RER{-12) 0.007 328% 0.033 0.0% 0.005 331% 0.067 24% 0.064 0.0%
LM_RER{-12*0_REG_CAMBN  -0.001 a0.4% -0.006 0.0% 0.000 a0.9% -0mz 1.9% -0.010 0.0%
DESP_GOw _H11(-2) -2.379 31.2% 5739 28% 6144 11 2% 7105 4 6% 6365 29%
DESP_GOY _HA1(-3) -0.493 706% 3067 16% 274 B.4% 3.280 11. 7% 3952 06%
REC_GOY _X11(-4) 1813 226% -3.478 22% -4.464 0.2% 1.079 B1 6% -3.247 5.0%
REC_GO% _H11(-5) -0.225 77 6% -1.798 37% 25940 01% 0.420 76.2% =217 45%
Dr_2003_Ghind -0.004 13.3% -0.0M5 0.0% -0.002 49.9% 0.0z2 9.1% -0.011 01%
AR -0.292 0.0% 0.387 0.0% -0.142 14.5% 0.795 0.0% 0551 0.0%
AR(12) 0.567 0.0% -0.287 0.0% -0.244 0.0% -0.055 5.8% -0.219 0.0%
R-zguared 136% G:2.3% 0.5% 5:3.5% 59.5%
Adjusted R-squared 6.9% B1.7% -9.4% B2.3% BE.7%
Durbin-Wstzon stat 169 177 1.76 200 1.84
ProbiJ-statistic) 7.5% 4.1% 7.3% 5.0% 3.8%
Lista de Instrumentas: I _IPCAC-1Y I _SELICE-1)
Prop. Mardinal & Consumir 252% 29.9% 44 5% =14 4% 52.5%

Cabe destacar aqui que 0 gjuste das variaveis fiscais ao modelo € menos 6bvio. Primeiro
gue o guste ocorre principalmente quando se utiliza a variavel de despesas do governo
(DESP_GOV_X11) com duas defasagens (t-2 e t-3) e a varidvel de receitas do governo
também com duas defasagens (t-4 e t-5). De qualquer forma, calculando-se a propensdo
marginal a consumir, chega-se a 59,9% no GAP_HP e 52,5% no GAP_TEND.

Foi utilizada apenas uma variavel dummy com o objetivo de captar o efeito da crise de
confianca pés-eleitoral do governo Lula

5.2 Trimestral

52.1 OLS

Os resultados com os dados trimestrais do PIB tém os sinais corretos para os métodos
de célculo do gap do produto pelo filtro HP (GAP_HP) e Recursvo (GAP_REC e
GAP_REC2), conforme discutido no Anexo Il.

Conforme pode ser observado nos gréficos abaixo, as estimativas do GAP_AR,
GAP_MA, GAP_TEND e GAP_UCM apresentam muita variancia, 0 que aparentemente
descaracteriza tais medidas como medidas de desvio do produto em relacdo ao produto
potencial. Por exemplo, pela metodologia GAP_AR o PIB estava 2,2% abaixo do potencial no
guarto trimestre de 1998 e subiu para 1,1% acima do potencial no segundo trimestre de 1999 e
caiu para 1,1% abaixo do potencial no primeiro trimestre de 2000. Ta variancia ocorreu no

curtissmo periodo de 5 trimestres pés mudanca de regime cambia (forte desvalorizagdo
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cambial). Essa descricdo de um periodo da série GAP_AR é uma caracteristica comum a
todas as séries (citadas acima) de desvio do produto potencial que foram obtidas através de
métodos auto-regressivos e de médias méveis utilizadas. Além disso, as variaveis explicativas
convencionais (taxa de juros red e taxa de cambio real) ndo sdo significativas em quase
nenhuma das estimativas que foram feitas utilizando tais varidveis explicadas. Desse modo,
tais estimativas seréo consideradas menos importantes dagui em diante.

Grafico 5. Estimativas GAP_AR, GAP_MA, GAP_TEND e GAP_UCM
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Jano caso do desvio do produto em relacdo ao produto potencial (obtido por filtro HP

e/ou por meio Recursivo), avariancia é bem menor.

Grafico 6. GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC?2
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Os resultados das regressdes dos desvios GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2
aparecem todos com 0s snais e magnitudes esperados. As propensdes marginais a consumir

derivadas das regressdes sao respectivamente 81,6%, 88,9% e 99,0%.
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Amostra 193602 2006G4 | 199602200604 | 199602200604 | 1996Q2 20064 | 19960Q2 200604 | 199602 2006G4 | 1996G2 200604
“aridvel Dependerte GAP_AR GAP_HP GAP_hAB, GAP_REC GAP_REC2 GAP_TEND GAP_LICM
Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t Coef. | Prob.t
waridveiz Independentes
5 0me | 367% | 0040 | 167% | -0002  924% | 0026 S537% | 0052 4.53% 0.030 d.3% 0016 | 44.5%
SELICE-1) 06 | 354% | 0176 0.0% -0.009 | BEE% | 0158 0.0% -0183 0.0% 0026 | 104% | -0008 | TIO0%
IPCA(-1) 0005 921% | -0446 0.0% 0089 5.0% -0:161 0.0% -0.145 0.0% 0.053 4 4% 0027 | 4T
DESP_GOWX11(-1) 0282 7El1% | 1579 28% 0531 B50% | 1.393 51% 1419 5.5% -0.321  B94% | 0876 27 8%
REC_GOWH11 0683 176% | 1283 0.4% 0426 242% | -1.243 0.9% -1.405 0.0% -0.552 4 4% 0358 17.9%
D_1995_OLS -0.011 3.2% -0.016 0.0% -0.003 9.5% -0.07 0.0% -0.07 0.0% -0.007 6.8% 0.005 5.0%
D_2001 _OLS -0.011 4.1% -0.018 0.0% -0.013 1.0% -0.018 0.0% 007 0.0% 0015 0.0% 000 | 71 Aa%
D_LULA_OLS 006 | 137% | 0020 0.2% -0.028 0.2% 0015 0.4% -0.020 0.3% -0.0352 0.0% -0.003 | 746%
AR 0033 | 84.2% | 0636 0.0% -0.453 0.6% 0773 0.0% 0516 0.7% -0.588 0.0% 000 | 99.5%
AR{4Y 0.401 1.2% 0445  1531% | -0493 | 145% | 0465 | 106% | 003 740% | 0191 9.8% -0.202 | 252%
R-souared T 2% T6.5% 52 0% 93 5% 55 0% 55 5% 19 6%
Adfusted R-zguared 20.0% £2.5% 35.9% 91 7% &2 0% B0.0%: 2 4%,
Durbin-yatzon stat 2 06 140 2735 154 173 234 205
Prob(F-statistic) 3.1 % 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 54 3%
Prop. Marginal & Consumir | 242.1% [ 51.6% [ 30.6% [ 38.9% [ 99.0% [ 1857% [ 41.0% |

Os resultados das trés especificacdes de desvio do produto potencial que parecem
fazer mais sentido (GAP_HP, GAP_REC e GAP_REC2) nos mostram propensdes marginais
a consumir de 81,6%, 88,9% e 99,0%, respectivamente.

Foram utilizadas trés variaveis dummy: (i) D_1998 OLS com o objetivo de captar a
crise da Russia e 0 aumento do risco pais no periodo anterior a flutuagdo cambial; (ii)
D 2001 OLS para captar a crise energética; (iii) D_LULA _OLS para captar a crise de
confianca no inicio do primeiro mandato do presidente Lula. Cabe notar agui que adummy de
1997 do modelo em OLS (mensal) desaparece, aparentemente indicando que o efeito da

gueda e aumento da producdo industria foram suavizados pelos dados trimestrais.

522 GMM

As estimativas com dados trimestrais em GMM também mostram grande volatilidade.
Como se pode observar na tabela abaixo, as regressdes com o GAP_HP, GAP REC e
GAP_REC2 gpresentam melhores resultados com R2 gjustado de 70,6%, 70,4% e 69,6% nos
trés casos, respectivamente. As propensdes marginais a consumir séo de 81,1%, 97,0% e
39,0%, respectivamente. A varidvel taxa de cdmbio real foi omitida dos resultados porque néo
resultou estatisticamente significante em nenhuma estimativa realizada.

Tabela4: Estimativas GMM ( Trimestral)
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Estimativas Ghk (Trimestral)

Amostra 199601200604 199651 : 2006614 199661 2006G4
Varidvel Dependente GAP_HP AP _REC GAP_RECZ

Coef. Prob.t Coef. Prob. t Coef. Prob.t
Waridvels Independentes
C 0.050 0.0% 007s 0.0% -0.009 57.3%
SELIC(-1) -0.191 0.0% -0161 0.0% -0.146 0.0%
IPCAC-1) -0.223 0.0% -0.224 0.0% -0.133 00%
DESP_GOWHI1(-1) 2348 0.0% 4492 0.0% 3195 04%
REC_GOVH11(-1) -1.904 0.0% -4.336 0.0% -1.235 01%
D_1996_GMM 0.033 0.0% 0.044 0.0% 0o 0.0%
D_1995_GMM 0m2 0.0% 0ms 0.0% 0.008 00%
O_ELETRICC_GhiM -0.020 0.0% -0.025 0.0% -0.009 0.0%
AR 0.301 01% 0167 5.4% 0138 375
AR(4) -0.064 11.8% -0114 1.2% -0.040 B1.4%
R-zojuared 769% 76.7% TE1%
Adjusted R-squared T0.6% T0.4% 69.6%
Durbin-Watson stet 2 212 139
Prob(Estatistica-J) 9.1% 15.0% 14.7%

Lista de Instrumentos: IV _ELEICOES _GMM(-2), IV _SELIC, IV_IPCA

Prop. Marginal a Consumir 81.1% 97 0% 386%

Novamente nos dados trimedtrais, os resultados foram obtidos com trés variaveis
dummy: (i) D_1996 GMM para captar ; (ii)) D 1998 GMM para captar a crise pré-
desvalorizacdo cambial; (iii) D_ELETRICO_GMM para captar a crise do setor elétrico de
2001.

5.3 Taxa deJurosReal (ex-Ante)
531 Mensal

As estimativas com dados mensais em OLS mostram resultados contraditérios. No
resultado da estimativa com o0 GAP_HP a propensio marginal a consumir € maior do que 1,0
(1,37), 0 que parece ndo estar de acordo com as hipdtese tedricas e com os valores geralmente
aceitos para tal pardmetro. Ja no caso da regressdo com 0 GAP_REC a propensdo margina a
consumir é de 50%. A variavel taxa de cambio real novamente ndo resultou significativa
estatisticamente.

Tabdab: Estimativas OL S (Mensal —Juros Real Ex-Ante)
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Amostra 2000ma: 2006m11 2000m3: 2006m11 2000maS: 2006m11 2000m: 2006m11
Yariavel Dependente GAP_HP GAP_REC GAP_TEND Média
Coef. Prob. t Coef. Prab .t Coef. Prab. t Coef. Prab.t
C 0103 0,00% 0,093 0,21% 0129 0,02% 0110 MO
PR -2.248 230% S2EIT 0,94% 21588 4 18% -0,593 ML
SELICE-1) 0,215 1,30% -0,153 5,31 -0,208 271% -0,192 ME
PRE12M_REALL-5) -0,202 1,04% -0,535 0,00%: -0,292 0,17% -0,343
DESP _GOY _H110-2) 4 267 4 40% 4 361 4 B0% 3973 7 50% 4200 MWD
REC_GOW_X110-3) -5,53558 0,00% -2137 17,01% -6,724 0,01% -4,300 ME
L2001 _oLs -0,025 0,00% -0,057 0,00%: -0,024 0,01% -0,029 ML
D2003_OLs -0,017 5,29% -0,031 0,10% -0,018 5 54% -0,022 ME
[LERN 0408 0,07% 0,371 0,25% 0524 0,00% 0434
R-zquared G5, 7% G4 G T03% ML
Adjusted R-zquared 55 0% 2 9% BE 7% ME
Durbin-watzon stat 1,92 1,90 1,80 MD
Probi(F-statistic) 0,0% 0,0% 0,0% MWD
Prop. Marginal & Consumir 136,8% 43 0% 169 2% 116 B%

No caso das estimativas com a menor amostra aparecem as dummies; (i) D2001_OLS
do setor elétrico; (ii) D2003_OLS da crise de confianca do primeiro mandato do governo
Lula

53.2 Trimestral

As estimativas com dados trimestrais em OLS utilizando a taxa de juros ex-ante chega
a resultados semelhantes aos encontrados com a taxa de juros real ex-post. Como se pode
observar na tabela abaixo, as regressbes com o GAP_HP, GAP REC e GAP_REC2
apresentam melhores resultados com R2 gjustado de 78,8%, 78,9% e 71,6% nos trés casos,
respectivamente. As propensdes marginais a consumir sdo de 63,8%, 77,6% e 70,8%,
respectivamente. Tal resultado reforga o resultado anterior, na medida em que a mudanga na
variavel juros ndo modifica a magnitude dos coeficientes das varidveis fiscais na estimativa da
IS. Novamente, a taxa de cambio rea (In_ RER) ndo é estatisticamente significativa nas
diversas defasagens testadas. Os resultados incluindo-se a taxa de cdmbio real estéo dispostos
no anexo |.

Tabela 6: Estimativas OL S (Trimestral — Juros Real Ex-Ante)
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Amostes 2000623 200654 20000 3: 20064 200023 20064 2000623 200654
Warigvel Dependente GaAP_HP GaP_REC GaP_RECZ iz
Cioef. Praob. t Coef. Praob. t Coef. Prak.t Coef. Praob. t
o 0,030 17 1% 0,053 4 B2% 0,034 2 BT 0,039 MC
DESP_GOWH11(-1] 4 571 0,01 % 5,221 0,01 % 4 763 0,05% 4 783 MC
REC_GO%WE11(-1) -2.790 0,00% 4,051 0,00% -3,316 0,00% -3 ,356 M
L2001 _OL= -0,016 0,02% -0,018 0,01 % -0,012 1,32% -0,015 MC
PRE12M_REAL(-2) -0,295 0,00% -0,328 0,00% -0,242 0,00% -0,259 ML
R-zguared 82 2% 82 2% T B% T B%
Adjusted R-zguared 75,5% 75 9% 0,7% 0,7 %
Durbin-Yatzon stat 205 208 1,69 1,69
ProbiF -=tatiztic) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prop. Marginal a Consumir 63,5% 77 B% B9 6% 70,5%

Na estimativa trimestra com a menor amostra, aparece apenas a dummy do setor
elétrico (D_2001_OLS).
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6 CONCLUSAO

Os resultados das estimativas da curva IS ndo permitem aceitar a hip6tese nula de que
a politica fiscal ndo tem efeito sobre a demanda agregada. Por tais estimativas, a propensdo
marginal a consumir da economia brasileira estaria entre 0,56 e 0,90, dependendo da amostra
utilizada (producéo industrial mensa ou PIB trimestral). A magnitude da propensdo marginal
da consumir estd em linha com o coeficiente (0,75) estimado pelo IBGE.

Tabela 7: Resumo das Estimativas

Média das Regressdes Producdo Industrial PIB Média
Variavel oLSs GMM OoLS GMM Geral
a, 3.97 4.78 1.47 3.34 3.39

s -2.72 -2.67 -1.31 -2.50 -2.30
Propenséo Marginal a

Consumir 68.5% 55.9% 89.5%  74.7% 67.9%

Mais importante do que a magnitude dos resultados, colocada acima de forma
ilustrativa, em todas as regressdes aparentemente os sinais dos efeitos estdo corretos, além de
gue o efeito das despesas do governo é aparentemente superior em médulo em relacdo a0
efeito das receitas. Desse modo, a politica fiscal pode ser expansionista ou contracionista,
independentemente do nivel do superdvit primario, dependendo do tamanho do governo em
propor¢ado da economia. Além disso, no caso brasileiro, onde existem muitas vinculactes
orcamentérias (constitucionais), aumentos de receita tributéria geram necessariamente
aumentos de gastos vinculados, o que reduz a capacidade de aumentos de impostos
funcionarem como mecanismos de reducdo de demanda agregada, mas sim como elementos
de crowding out. Assim, aparentemente uma politica fiscal anti-ciclica deve focar-se nas
despesas do governo ao invés das receitas, na medida em que seu efeito é direto (sem os
efeitos colaterais das vinculagbes) e mais intenso (mesmo se ndo houvesse vinculagoes).

Considerando a meédia dos resultados obtidos, pode-se fazer uma andlise de
sensibilidade dos efeitos da politica fiscal sobre a demanda agregada sob diferentes

pressupostos de superavit primario e cargatributaria, conforme observado na tabela 6.
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Tabela 8: Efeito da Politica Fiscal sobrea Demanda Agregada

Superavit Primario
0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.25% 4.50%

15.0% 41% 37% 3.3% 259% 24% 2.0% 1.6% 1.2% 0.7% 0.5% 0.3%
17.5% 4 5% 4.4% 4.0% 3.5% 31% 2.7% 2.3% 1.8% 1.4% 1.2% 1.0%
20.0% 5.5% 3.1% 4.7% 4.2% 36% 3.4% 3.0% 2.5% 21% 1.9% 1.7%

22.5% G.2% 5.8% 59.3% 4.9% 4.5% 4.1% 3 6% 3.2% 2.8% 26% 2.4%
25.0% 5.9% §.5% 5.0% a6% 5.2% 4.8% 4.3% 3.9% 3.5% 3.3% 31%
27.5% 7 6% 7% 6.7 % 6.3% 59% a.4% 5.0% 4 5% 4.2% 4.0% 37%
30.0% 3.3% 7 8% T.4% 7 0% 5 .6% 6.1% 3.7% 5.3% 4.9% 4 6% 4.4%
32.5% 5.9% 5.5% 5.1% 7% 72% 6.5% B 4% 6.0% 5.5% 5.3% 5.1%
35.0% 9.6% 9.2% 3.6% 5.4% 7 8% 7.5% 71% 5.6% §.2% 5.0% 5.8%
37.5% 10.3% 9.9% 9.5% 9.0% 6% 5.2% 7 8% 7.3% 5 .9% B.7% 6.5%
40.0% 11.0% 10.6% 10.2% 9.7% 9.53% 5.9% 3.5% 3.0% 7 6% 7.4% 7.2%

Carga Tributaria (em % PIB

Considerando-se que a carga tributéria constante em 25%, a variacdo do superavit
primé&rio de 2,0% para 3,0% do PIB tem o efeito de reduzir o efeito da politica fiscal sobre a
demanda agregada de 5,2% do PIB para 4,3% do PIB. Por outro lado, mantendo-se o
superavit primario congtante em 3,0% do PIB, mas elevando-se a carga tributéria de 25,0%
para 35,0% do PIB, o efeito fiscal sobre a demanda agregada elevaria de 4,3% para 7,1% do
PIB, ou sga, uma expansdo na contribui¢do da politica fiscal sobre a demanda agregada de
2,8 p.p. do PIB.

As trés principais limitagdes do teste empirico s8o referentes a exiguiidade de dados
disponiveis. Em primeiro lugar, ndo foi possivel obter os dados dos governos estaduais e
municipais, mas apenas do governo federa. Supondo que os coeficientes para 0s governos
estaduais e municipais sgjam iguais, nota-se no gréfico abaixo que boa parte da variancia do
superavit priméario do periodo de janeiro de 2000 a outubro de 2006 pode ser explicado pelo
resultado do governo federal. Dessa forma, grande parte da variacdo do efeito da politica
fiscal sobre a demanda agregada pode ser explicada pela politica fiscal do governo federal. A
politica fiscal dos governos estaduais e municipais poderiater mitigado (pelo menos em parte
o efeito fiscal do governo federal apenas se a arrecadacdo dos governos estaduais em
propor¢ao do PIB tivesse caido nesse periodo.

Grafico 7. Necessidade de Financiamento Primario do Setor Publico (em % PIB)



31

Fonte: Bacen

Em segundo lugar, nos dados do governo federa ndo foi possivel obter todas as
aberturas desgjadas de gastos e despesas do governo central, na medida em que ndo ha dados
disponiveis no site do Tesouro Nacional. Por ultimo, a estimagdo das regressdes em GMM
com 126 observagdes também limita as inferéncias sobre os resultados obtidos na medida em
gue torna os resultados sensiveis as variavels instrumentai s e dummies.

Independente de tais limitagbes recomenda-se que o efeito da politica fiscal sobre o
equilibrio de curto prazo da economia sgja examinado melhor. Na medida em que as séries
temporais sgjam ampliadas, o desenvolvimento de modelos mais sofisticados, como um
modelo de equilibrio geral (por exemplo, um SVAR™) certamente discriminara melhor as
magnitudes e defasagens dos efeitos diretos e indiretos da politica fiscal sobre o equilibrio de
taxa de juros e taxa de cambio rea no regime de metas de inflagdo do Brasil, gjudando a
calibrar a politica monetéria e desenvolver o debate publico sobre apolitica fiscal.

De quaquer forma, a conclusdo preliminar do trabaho é que a expansdo do setor
publico pode ter sido um fator que gjude a explicar a distor¢céo da taxa de juros real no
periodo de 1995 a 2006. Além disso, considerando os atuais patamares de arrecadacdo (em %
do PIB) e superdvit primério do setor publico consolidado (supondo que os coeficientes dos
governos infra-federais sgjam iguais aos coeficientes estimados para o governo federal), a
politica fiscad tem sido expansionista. Nesse sentido, a recomendacéo é que a reducdo do

tamanho do governo levaria a uma combinacdo de taxa de juros e taxa de cambio reais mais
saudaveis para a economia brasileira, principalmente se executada através de uma diminuicdo
dos gastos publicos.

14« gructural VAR, metodol ogia de séries de tempo.
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Estimativas em OLS {mensal)
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GMM

Estimativas Gk (menzal)
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Amostra 199603 20064 199603 2006G4 199603 20064 199663 200664 199633 20064 199665 200664 199603 2006G4
‘ariavel Dependenta GAP_AR GAP_HP GAP_MA GAP_REC GAP_RECZ GAP_TEND GAP_LICM
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Durbin-watson stat 2m 178 223 203 172 223 220
ProbF-statistic) 11.3% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.5%

Amostra 199631 : 20064 199601 : 2006G 199631 : 20064 19961 : 200664 1996321 : 20064 199661 : 200664 1996321 : 2006G4
‘ariavel Dependenta GAP_AR GAP_HP GAP_MA GAP_REC GAP_RECZ GAP_TEND GAP_LICM
Coet. Prab. t Coef. Prob.t cogf. Prab. t Coef. Prob.t cogf. Prab. t Coetf. Prob.t cogf. Prab. t
Yarigveis Independentes
C 0.007 0.2% 0.061 0.2% 0.9 44.1% 0101 0.0% 0.036 151% 0.054 0.2% 0.031 97%
SELIC (-1) -0.005 0.0% -0.203 0.0% 0034 11.7% -0162 0.0% -0.160 0.0% -0056 0.1% -0.008 65.2%
IPCA (=17 0.004 0.0% -0461 0.0% -0.013 S9.2% -0.100 04% -0.116 0.0% -0.008 B27% -0.007 69.7%
Lk_REER(-17*D_CAMBIO-1) 0.002 0.0% -0.300 0.0% 0.004 55.7% -0.005 0.0% -0.001 30.5% 0.000 T17% 0.002 1.8%
DESP_GOWH11(-1) 1.463 12.7% 1.085 127% -0.027 §3.0% 0713 36.9% 1.095 129% -0.8089 37 5% -0.377 61.4%
REC_GO%H11 -1.419 0.4% -0.995 0.4% -0167 TE.4% -1.860 0.0% -0.796 4.3% -0.590 161% -0.548 13.3%
D_1995_0LS -0.010 0.0% -0m7 0.0% -0.011 46% -0m7 0.1% -0.0s 01% -0.003 38% 0.007 39%
D_2001_0OLS -0.016 0.0% -0.018 0.0% -0.015 0.9% -0.020 04% -0.015 0.5% -0.014 04% -0.003 241%
D_LULA OLS -0.014 0.0% -0.020 0.0% -0.016 A% -0.028 04% -0.020 0E% -0.022 04% 0.001 83.5%
AR(1) 0.039 B1.7% 0.076 B1.7% -0.3939 1.9% 0.380 22% 0.513 0.1% -0.584 0.0% 0.048 73.3%
R-squared 28.7% 57.0% 42 5% 90.6% &1 5% 55.2% 25 3%
Adiusted R-soquared 10.9% 83.5% 28.2% 88.2% TT.0% 47 7% BE%
Durbin-watson stat 213 1.48 223 202 1.85 240 0.0z
Prob(F-statiztic) 14.9% 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 24 6%
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GMM

Amostra 199601 : 200604 199601 : 200604 199601 : 200604 199601 : 200604 199631 200604 1996G1: 200604 1996G1: 200604
Watidvel Dependente GAP_AR GAP_HP GAP_MA GAP_REC GAP_REC2 GAP_TEMD GAP_LCM
Coef. Praob.t Coef. Praob.t Coef. Prob.t Coef. Prab.t Coet. Prab.t Coet. Prab.t Coef. Prok.t
Waridveis Independentes
C 0.022 18.6% 0.050 0.0% 0.049 10.7% 0.07g 0.0% 0.009 57.3% 0.045 11.3% 0.059 0.3%
SELIC(-1) 007s 00% 0191 00% n0.o07a 1.3% 0161 0.0% -0.145 0.0% 0.003 B59% 0.0z 0.0%
IPCA(-1) -0.054 0.2% -0.223 00% 0.053 0.4% 0224 0.0% 0133 0.0% 0144 0.0% 0.0s0 0.2%
DESP_GOWX11(-1) 0852 252% 2348 00% 04871 46.7% 4492 0.0% 3185 0.1% 2423 4.4% 3824 0.0%
REC_GOWH11(-1) 0161 425% 1.804 00% 1664 06% 4 356 0.0% 1.235 0.1% 0746 0.5% 1.076 0.0%
D_1996_Ghitd 0.004 39% 0.033 0.0% 0.033 6.3% 0.044 0.0% 0.9 0.0% 0.006 36.1% 0.000 95.6%
D_1993_Ghi 0030 0.0% 0.0m2 0.0% 0.014 0.0% 0.0g 0.0% 0.003 0.0% 0.0Ms 1.7% 0.008 1.6%
D_ELETRICO_GMM 0.006 0.4% 0.020 0.0% 0029 2.4% 0025 0.0% 0.009 0.0% 0.011 0.0% 0.002 26.8%
AR 0.752 00% 0.301 01% 0240 0.1% 0167 4% 0139 I A% 0.087 109% 0245 1.0%
AR(4) 0078 | 237% | -0084 | 11.8% 0340 0.1% 0114 1.2% 0040 | B14% 0153 0.0% 0068 | 353%
R-zquared 453.5% 76.9% 219.2% TE.7% T6.1% -64 4% 104.7%
Adjusted R-sguared G45.1% 70.6% 306.3% T0.4% 59.6% -109.2% 160.6%
Durbin-Wstzon stat 0.98 2 0.67 212 1.39 1.51 1.34
Frob(Estatistica-J) 11.5% 9.1% 11.3% 15.0% 14.7% 11 8% 11.5%

Lista de Instrumentos: IV_ELEICOES _Ghi(-2), IV _SELIC, IV _IPCA,

Juros Real Ex-Ante
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Mensal

Amostra

2000mS: 2006m11

2000m&: 2008m11

2000m&: 2006m11

2000m&: 2006m11

Yariavel Dependente GAP_HP GAP_REC GAP_TEMD Média
Coet, Prab. t Coef. Prab. t Coef. Prob.t Coef. Prob.t
C 0103 0,00% 0,093 0,2% 0129 0,029 o110 MO
IPCAL-1Y -2,248 2,30% Pyl 0,94% 2185 4 18% -0,893 MWD
SELICE-1) -0,215 1,30% -0153 g,31% -0,205 2T% -0,192 ML
PRE12M_REALI-5) -0,202 1,04% -0,535 0,00% -0,292 017% -0,345
DESP_Gov _110-2) 4 267 4 40% 4 361 4 BO% 3973 7 =0% 4,200 D
REC_GOw_R11(-3) -5,838 0,00% -2 137 17,01% -5,724 0,01 % -4.900 MDD
D200 _oLs -0,025 0,00% -0,037 0,00% -0,024 0,01 % -0,029 MO
D2003_oLs -0, 5a8% -0,03 010% -0015 G 542 -0,022 ML
[LEu N 04035 0,07% 0,371 0,25% 0524 0,00% 0434
R-zduared 55,7 54 5% 7053% ME
Adjusted R-zquared ES, 0% 82 9% BE, 7% MO
Durbin-vat=zon stat 192 1,90 1,80 MWD
Praobi(F -statistic) 0,0% 0,0% 0,0% WD
Prop. Marginal & Consumir 136 8% 49 0% 169,29% 116 6%

Trimestral

Armostra

2000623 20084

2000623 20084

2000623 20084

2000623 200824

Yarigawel Dependente GAP_HP GAP_REC GaP_RECZ hiecliz
Coef, Prokb.t Coef, Prob. t Coef. Prob. t Coef, Proh.t
C 0,030 1711% 0,053 4 B3% 0,034 21 67% 0,039 MO
DESP_GOWH11(-1] 4.3M 0,019% 5,22 0,01 % 4 763 0,03% 4785 MO
REC_GOWR11(-1) -2,790 0,00% -4 051 0,00% -3,316 0,00% -3,3586 MO
D_2001_oLs -0,016 0,02% -0016 0,01% 0,02 1,.32% 0,015 MO
PRE12M_REAL(-2) -0,295 0,00% -0,329 0,00% -0,242 0,00% -0,259 MO
R-zquared §2,2% G52,2% 71 .6% 71.,6%
Adjusted R-sguared 78,8% 75,9% 0,7% 0,7%
Durbin-yyat=on stat 205 206 1,69 1,69
ProkiF-ztatistic) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prop. Mardinal & Consumir E3,8% 77 6% 69 6% 70,8%




Amostra

2000623 200804

2000623 200804

20006235 200804

2000623 20084

Yaridgwel Dependente GAP_HP GAP_REC GaP_RECZ hEcliz
Coef. Prob.t Coef. Prob.t Coef. Prak.t Coef, Praob.t
C o017 T513% 0,143 2.49% 0121 7 .09% 0,094 MO
DESP_ GO 11(-1] 4515 0,019% 4218 0,029% 3,797 0 E39% 4177 ([
REC_GOWRA1(-1) -2,545 0,00% -3,646 0,00% -2.825 0,01 % -3,140 MO
D_2001_oLs -0,155 0,09% -0019 0,01% -0,015 0.50% -0,064 MO
PRE12M_REAL(-2) -0,295 0,00% -0,319 0,00% -0,233 0,00% -0,283 MO
Lr_REER(-4) 0,024 T918% 0017 11,01% -0,0M6 14 83% -0,003 (]
R-zquared §2,2% G4 4% 74.5% 71,6%
Adjusted R-sguared 77 8% 80,5% 63,1% 0,7%
Durbin-wyat=on stat 210 207 1,67 1,69
ProbiF-ztatistic) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prop. Mardinal & Consumir E3,1% 56 4% 77 0% 75,2%
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ANEXO Il —PIB POTENCIAL

Seguindo as metodologias propostas por Vasconcellos et al (2004), o trabalho utiliza

cinco técnicas econométricas parao caculo do produto potencial:
1) Tendéncia Deterministica (gap_tend)

O primeiro método assume que a tendéncia (em logaritmo) do produto € bem
aproximada por uma funcédo determinigtica do tempo. A tendéncia linear € 0 modelo mais
simples de tendéncia linear, que assume que o produto pode ser decomposto em um
componente ciclico e um componente de tendéncia (cuja variavel é o tempo). Dessa forma,

temosque y, = o+ ft+c,, emque y, éamedidade produto escolhida (em logaritmo) e c,

€ 0 componente ciclico, ou o desvio do produto no periodo t em relacdo ao produto potencial.
2) MédiasMoveis (gap_ma)

O méodo de médias méveis assume que o logaritmo do produto pode ser decomposto

em um componente de tendéncia, z,, e um componente ciclico ¢, tal que y, =7, +C, e

T =Y+ Yt Yo+ Vs /4.
3) Filtro HP (Hodrick-Prescott) (gap_hp)

O filtro Hodrick-Prescott (1997), comumente chamado filtro HP, é um procedimento
de suavizacdo que tornou-se bastante popular, por causa da flexibilidade de acompanhar
mudancas na tendéncia do crescimento do produto. A tendéncia do produto (ou produto

potencial), y?, é derivada pelo filtro HP através a minimizagdo da somatoria de dois fatores:
(i) desvio ao quadrado do produto, Y,, em relacdo atendénciado produto y¢ ; e (ii) ataxade

mudanca da tendéncia de crescimento do produto para toda a amostra de T observacoes.

Formamente, o filtro HP é dado por:

T T-1
{ytg }: arg min Z (ytg - yt )2 +/1'Z [(yt%—l - ytg )_ (ytg - ytg—l )]2
t=1 t=1
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A partir da medida de tendéncia do PIB, obtém-se o desvio do produto potencial da

seguinte forma

el =y -vel,

Note que A é o parémetro de suavizacdo da série, que penaliza as mudancas de
tendéncia do produto. Quanto maior for A, mais suave (linear) sera a série e, portanto, maior
serd a variacdo do desvio do produto potencial. Para dados trimestrais Hodrick e Prescott
propdem que A sgja 1600 (que é o vaor utilizado no trabalho). Para dados mensais, utilixou-
se 0 valor 8000.

4) Decomposicdo de Beveridge-Nelson (gap_bn)

A decomposicao de Beveridge e Nelson € um método de remocéo da tendéncia usando
componentes ndo observados. O modelo assume que o produto contém componentes
permanentes e temporarios, consistindo num movimento aleatério com tendéncia e um
processo autorregressivo estaciondrio.

Beveridge e Nelson (1981) consideram o caso em que Y, € uma série ARIMA(p,1,q),
gue pode ser decomposta em um componente ciclico e outro de tendéncia. Por simplicidade,
podemos assumir que todos os componentes deterministicos pertencem ao componente de
tendéncia e foram removidos da série. Dado que a primeira diferenca da série é estacionéria,
elatem umarepresentacdo de médias méveis (MA) infinita, da seguinte forma:

Ay, =€ +€,+&,+A =&, em que £ é supostamente as inovagOes da sequéncia. A

diferenca da série nos proximos s periodo éigua a:
Yius =Y = ZAyt+j = Zé:t
j=1 j=1

A tendéncia é definida como:

lim Etyt+s =Y +1im Et|:2§t:|
S—o0 S—o0 =i
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Dado gue mudancas na tendéncia ndo sdo previsivels, entdo a sé&rie pode ser
decomposta em um componente aleatorio e outro ciclico, tal que: y, =7, +C,, em que

1, =7, + &, €atendénciae & €o ruido branco.

5) Modelo de Componentes ndo Observaveis (gap_ucm)

Os modelos de componentes ndo observaveis tentam especificar as propriedades da
série de produto e usar o resultado para identificar o componente ciclico e o componente de
tendéncia. O modelo mais simples de componentes ndo observaveis € o Modeo do Nivel
Locad, em que

Yo =+

My = Mg+,
¢, ~iidN(0,02)
1, ~iidN(0,o7)

Eln,.£]=0vtvs

Com relagdo ao modelo de componentes ndo observaveis, utilizaremos um modelo
levemente modificado em relacdo a esse. Sabendo-se que o produto é uma variavel integrada
e que ataxa de crescimento do PIB tem um carregamento, ou sgja, que a taxa de crescimento
do produto em t-1 influencia a taxa de crescimento do PIB em t, entdo ao invés de utilizarmos
um modelo de tendéncia deterministica simples, modelaremos atendéncia a partir dos desvios
do crescimento em relacdo a média. Dessa forma, teremos o seguinte modelo em dois
estagios, em que modelamos no primeiro estgio a tendéncia através de modelo de médias
moveis, de modo que 0s desvios da taxa de crescimento nos ultimos periodos afetem a
tendéncia de crescimento. No segundo estagio, usamos a tendéncia de crescimento do produto
estimada para estimar o produto num modelo AR(1) adicionando a variavel de tendéncia

construida, conforme descrito abaixo:

AY, =g+ o€+ e, + 4E 5+ Stt Eségio 1

Ye =L+ LYia + ﬁszt TG Egtégio 2
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Dessa forma, a expectativa é de que S, e S, sejam ambosiguais a1, de modo que 0s
componentes ndo observaveis, { ¢,}, s§am o equivalente ao desvio do produto em relagdo ao

potencial.



