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Interacao entre Politicas Fiscal e Monetaria

A interacdo entre as politicas fiscal e monetdria € bem estudada em
macroeconomia. O impacto da politica fiscal sobre a capacidade de a politica
monetdria controlar a taxa de inflagdo, principalmente através da expectativa de
senhoriagem futura que uma politica fiscal persistentemente deficitaria gera, ¢ um
dos temas mais comuns. Esta é a abordagem de Sargent e Wallace (1981) e
Drazen e Helpman (1990), por exemplo. Mais recentemente, outros mecanismos
que levam ao mesmo fendmeno de “dominancia fiscal” foram estudados, como o
efeito da politica fiscal sobre a probabilidade de default e desta sobre a
depreciacdo cambial, impactando diretamente a inflacdo e as expectativas
inflaciondrias. Em comum, esses artigos supdem que o efeito da politica
monetdria sobre a taxa de inflacdo depende da posi¢do fiscal do governo.
Giavazzi, Goldfajn e Herrera (2005) trazem uma discussao sobre o tema.

Neste capitulo investigamos um outro canal através de que a politica fiscal
poderia afetar a eficicia da politica monetaria em atingir seu objetivo de controlar
a inflagdo. Esse canal operaria diretamente sobre o efeito da politica monetaria
sobre o nivel de atividade. A primeira vista, os argumentos de dominéncia fiscal
parecem levar a esse resultado de menor sensibilidade do produto aos juros
fixados pela politica monetdria, ao tornar a expectativa de inflacdo futura
positivamente correlacionada com a taxa nominal de juros: com isso, aumentos da
taxa nominal teriam um menor impacto sobre a taxa real e, conseqiientemente,
sobre a demanda agregada. Esse seria um fendmeno diferente, no entanto, uma
vez que apenas reduziria a variacdo da taxa real de juros, e ndo seu efeito sobre a
demanda agregada.

Pode-se pensar em outros mecanismos que reduziriam o efeito da taxa real
de juros sobre o produto através da politica fiscal. Loyo (1999) apresenta um
modelo em que o resultado da dominancia fiscal se d4 através do efeito dos
pagamentos de juros da divida do governo sobre a riqueza dos agentes. No

modelo, o aumento percebido de riqueza nominal por parte dos agentes os levaria
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a aumentar suas demandas individuais por bens e servicos, aos precos vigentes.
No entanto, como o0s prec¢os sao flexiveis no modelo, o ajuste na prética se dd via
precos, e ndo via quantidades: ndo chega a haver a expansao da demanda agregada
que de outra forma haveria, e ele consegue explicar uma inflacdo alta e persistente
através da alta taxa de juros. Nas palavras de Loyo, haveria “too much nominal
wealth chasing too few goods”.

Utilizando a mesma légica, € possivel imaginar que, numa economia com
rigidez nominal e predominancia de papéis de duracdo zero (como as LFT), parte
desse aumento percebido de riqueza nominal se reverta efetivamente em aumento
de consumo. Nesse caso, um aumento da taxa de juros poderia ter um impacto
positivo sobre a demanda agregada através do aumento da riqueza nominal dos
agentes. Intuitivamente, esse impacto deve ser tdo maior quanto maior o
endividamento do governo, e tdo menor quanto maior for o impacto negativo do
aumento dos juros sobre os precos de outros ativos detidos pelos agentes.
Empiricamente, buscamos neste capitulo identificar uma correlacdo negativa entre
o endividamento governamental e a capacidade da politica monetaria de afetar o
nivel de atividade, conforme sugere essa discussao.

Na economia brasileira de hoje, os titulos indexados a taxa Selic sdo bons
exemplos de papéis cujo valor real aumenta com o aumento da taxa real de juros.
Caso os agentes nao sejam perfeitamente ricardianos, uma parte desse aumento de
riqueza levaria a aumento da demanda, e quanto maior, com relagdao ao PIB, fosse
o estoque desses titulos, maior seria a magnitude desse efeito. O resultado liquido
desse efeito riqueza dependeria, evidentemente, do efeito da taxa de juros sobre os
outros ativos da economia, que poderia reduzir ou reverter o efeito do aumento da
remuneracao dos titulos.

Neste capitulo, estudamos se este efeito estd presente nos dados brasileiros
em uma magnitude relevante para decisdes de politica monetdria. Testamos,
especificamente, se o efeito da politica monetéria sobre o produto € afetado por

flutuagdes de algumas varidveis fiscais.

4.1.Teste empirico

Baseamos o teste empirico em extensdes da equag¢dao de demanda agregada

estimada no capitulo 3 (incluindo a proxy para eficiéncia do mercado de crédito 14
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apresentada como varidvel explicativa) que incorporam as hipéteses levantadas
acima. Estimamos duas equagdes de demanda agregada. A primeira € a extensao
simples da utilizada no capitulo anterior, enquanto a segunda incorpora as
varidveis fiscais também como controles diretamente na equacdo. De forma
andloga ao capitulo anterior, com estas equagdes procuramos medir o possivel
impacto das varidveis fiscais sobre o efeito da taxa real de juros sobre o produto.

As equagdes 6 e 7, abaixo, trazem as duas formas funcionais utilizadas.

h =a,+ah_ +o,h ,+ah_,+ (6)
[, + Beficiencia, + yvar_ fiscal |(i, — Ez,,, ) +u,

h =a,+ah_ +a,h_,+oh_,+

[, + Beficiencia, + yvar_ fiscal |(i, — E,z,,, )+ o var_ fiscal, +u, (7

Assim, além das componentes de inércia do hiato do produto, da taxa real de
juros e da interagdo entre a taxa real de juros e a medida de eficiéncia do mercado
de crédito, ambas as equagdes contam com a interacdo entre a varidvel fiscal e a
taxa real de juros, e a segunda equacgdo controla diretamente o efeito da varidvel
fiscal sobre o nivel de atividade. Utilizamos, como variaveis fiscais, variaveis de
estoque e de fluxo: como varidvel de estoque, utilizamos a divida liquida total do
setor publico consolidado, e, como varidveis de fluxo, os déficits primdrio e

nominal do setor publico consolidado, além das Despesas do Tesouro Nacional.

4.2.Séries de Dados

As séries foram obtidas no Banco Central do Brasil. A de Divida Liquida do
Setor Publico € a série de divida total (interna e externa) do setor publico
consolidado. As séries de déficits primario e nominal também se referem ao setor
publico consolidado, e sdo acumuladas em doze meses. Todas foram obtidas em
freqiiéncia mensal, medidas em porcentagem do PIB, sendo transformadas para
freqiiéncia trimestral pela média em trés meses. Além destas, utilizamos também
as trés séries de variacdes percentuais reais das Despesas do Tesouro Nacional
apresentadas no segundo capitulo (varia¢des do trimestre sobre o mesmo trimestre

do ano anterior, do trimestre sobre o trimestre imediatamente anterior € do
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trimestre sobre o trimestre imediatamente anterior na série dessazonalizada),
como medidas de fluxo.

Testes de estacionariedade de Phillips-Perron aplicados as trés primeiras
séries (divida total, déficits primdrio e nominal do setor publico consolidado) nao
rejeitaram a hipétese de presenga de raiz unitdria para nenhuma delas. Com isso,
vamos trabalhar, nas regressdes, com suas primeiras diferencas. As séries de
variagdes percentuais das Despesas do Tesouro Nacional sdo estaciondrias na

amostra.

4.3.Resultados das Estimacoes

A tabela 10, abaixo, traz o resultado das estimacdes da equagdo 6. Para
apresentar seis estimacdes na tabela, o formato desta é diferente do utilizado até
este ponto: a primeira coluna traz as varidveis explicativas, e cada uma das outras
colunas traz o resultado de uma estimacgdo, a unica diferenca entre elas sendo a
variavel fiscal utilizada. Em negrito, o coeficiente estimado para cada varidvel
explicativa e, sob este nimero, o desvio-padrao a ele associado, com o nimero de
asteriscos ao lado do desvio-padrio indicando o nivel de significancia do
coeficiente, segundo a legenda sob a tabela. Na primeira linha de cada coluna estd
a varidvel fiscal utilizada como varidvel explicativa em cada estimagdo: na ordem
em que aparecem, utilizamos a variagdo na divida liquida, a variacdo no déficit
primério, a variacdo no déficit nominal, e as trés séries de variagdes percentuais
das Despesas do Tesouro Nacional: a variacdo do trimestre sobre o mesmo
trimestre do ano anterior, do trimestre sobre o trimestre imediatamente anterior e
do trimestre sobre o trimestre imediatamente anterior na série dessazonalizada.
Sob os coeficientes estimados, o R’ da regressao e a estatistica de Durbin-Watson.

O resultado das estimagdes € similar ao obtido na curva estimada no
capitulo 3, indicando auséncia de efeito perceptivel das varidveis fiscais em cada
uma das seis regressdes, com a interacdo entre estas varidveis e a taxa real de
juros ndo sendo estatisticamente significante em nenhuma das regressdes. As
magnitudes dos coeficientes estimados para as outras varidveis também ndo sdo
muito diferente das estimadas no capitulo 3. Dessa forma, a equacdo 6 ndo traz
evidéncia de influéncia das varidveis fiscais sobre a poténcia da politica

monetaria.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510689/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510689/CA

41

TABELA 10: Estimag¢do da Equagao 6

Variavel dependente: hiato ;

Método de estimacao: minimos quadrados ordinarios
Amostra: 1996:1 - 2006:1 (41 observagdes)

variavel fiscal d(DLSP)  d(primario) d(nominal) A% yoy desp. A% mom desp. A% mom s.a. desp
intercepto 1.6112 1.5323 1.8675 1.5483 1.5301 1.5519
(0.7736)* (0.6479)* (0.6895)** (0.6231)* (0.6375)* (0.6313)*
hiato,., 0.4743 0.4679 0.4560 0.4246 0.4782 0.4733
(0.1520)*** (0.1528)*** (0.1493)*** (0.1549)*** (0.1520)*** (0.1504)**
hiato,., -0.3588 -0.3584 -0.3689 -0.3757 -0.3553 -0.3569
(0.1594)* (0.1594)* (0.1572)* (0.1577)* (0.1595)* (0.1590)*
hiato,; 0.3128 0.3076 0.2961 0.3077 0.3081 0.3084
(0.1507)* (0.1537)* (0.1492)* (0.1483)* (0.1512)** (0.1505)*
juros reais; -0.9202 -0.8695 -1.0377 -0.9964 -0.8715 -0.8929
(0.4021)* (0.3610)** (0.3568)*** (0.3432)*** (0.3407)* (0.3335)*
eficiéncia, * juros reais;, 0.0077 0.0073 0.0084 0.0084 0.0074 0.0077
(0.0039)* (0.0040)* (0.0037)** (0.0037)** (0.0037)* (0.0037)*
variavel fiscal; * juros reais; 0.0034 0.0175 0.0380 0.0059 -0.0013 -0.0018
(0.0272) (0.1044) (0.0359) (0.0055) (0.0043) (0.0038)
R? 0.3999 0.4001 0.4182 0.4187 0.4013 0.4034
Durbin-Watson 2.0446 2.0339 2.0543 2.1757 2.0112 2.0372

* significante a 10% ; ** significante a 5% ; *** significante a 1%

A tabela 11, abaixo, traz os resultados das estimagdes da equagdo 7,
realizadas apenas para as cinco varidveis de fluxo. A tabela é apresentada no
mesmo formato da tabela 10. Da mesma forma que na estimagdo da equagao 6,
também ndo encontramos evidéncia de efeito estatisticamente significante das
varidveis fiscais sobre o nivel de atividade, mesmo apds incluir essas varidveis

diretamente como controles nas equacoes.

TABELA 11: Estimacgéo da Equagéo 7

Variavel dependente: hiato |

Método de estimagédo: minimos quadrados ordinarios
Amostra: 1996:1 - 2006:1 (41 observagdes)

variavel fiscal d(primario) d(nominal) A% yoy desp. A% mom desp. A% mom s.a. desp
intercepto 1.6397 2.0456 1.6539 2.0641 1.4868
(0.6777)™* (0.7226)* (0.9086)* (0.7010)* (0.6508)™*
hiato, 4 0.4865 0.4865 0.4197 0.3944 0.4696
(0.1573)"* (0.1540)"* (0.1600)** (0.1568)** (0.1522)**
hiato,., -0.3570 -0.3553 -0.3743 -0.2811 -0.3611
(0.1609)* (0.1586)** (0.1602)* (0.1620)* (0.1609)™*
hiato, 3 0.2856 0.3072 0.3075 0.2821 0.3243
(0.1594)* (0.1503)* (0.1505)** (0.1484)* (0.1553)**
juros reais, -0.9093 -1.1266 -1.0407 -1.0930 -0.8808
(0.3703)"* (0.3729)"* (0.4430)* (0.3584)"** (0.3379)**
eficiéncia, * juros reais; 0.0075 0.0087 0.0086 0.0085 0.0078
(0.0041)* (0.0038)** (0.0039)** (0.0037)** (0.0038)**
variavel fiscal, 0.7953 -0.3007 -0.0070 -0.0722 0.0203
(1.3188) (0.3506) (0.0429) (0.0436) (0.0399)
variavel fiscal; * juros reais; -0.1483 0.1099 0.0085 0.0203 -0.0066
(0.2944) (0.0913) (0.0168) (0.0137) (0.0102)
R? 0.4064 0.4306 0.4192 0.4459 0.4079
Durbin-Watson 2.0137 2.1210 2.1865 2.1133 2.0464

* significante a 10% ; ** significante a 5% ; *** significante a 1%

4.4.Interpretacao

Pelos resultados encontrados, ndo hd evidéncia de que as varidveis fiscais

estudadas afetem de forma importante o efeito da politica monetaria sobre o nivel
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de atividade da economia, conforme a discussao do principio do capitulo sugeria.
Isso ndo significa, no entanto, que se possa negligenciar as varidveis fiscais na
conducdo da politica monetdria. Como destacado no primeiro capitulo desta
dissertacdo, o foco deste trabalho é o funcionamento de um canal de transmissao
em particular da politica monetdria, que opera através da relacdo entre politica
monetdria e nivel de atividade, e deste para os precos. Embora ndo tenhamos
encontrado evidéncia de impacto das varidveis fiscais sobre o efeito da taxa real
de juros sobre o produto, essas varidveis podem afetar a capacidade de o Banco
Central controlar a inflagdo através dos outros mecanismos de transmissao, como
a formacdo das expectativas de inflacdo, como explora, por exemplo, toda a

literatura de dominéncia fiscal citada no inicio do capitulo.

4.5.Teste de Robustez

Ao contrdrio dos capitulos anteriores, ndo apresentamos o resultado da
inferéncia por bootstrap para as equacdes estimadas neste capitulo, por ndo
julgarmos necessdrio, uma vez que os coeficientes de interesse estimados nao
foram estatisticamente significantes por larga margem, segundo a inferéncia

habitual, em todas as 11 regressdes apresentadas.

4.5.1.Possivel Efeito da Ordem dos Testes

Na ordem de apresentacdo dos capitulos desta dissertacdo, realizamos o
teste do efeito do canal do crédito sobre a poténcia da politica monetdria antes do
teste do efeito das varidveis fiscais, e utilizamos a equagdo estimada no capitulo 3
como base para os testes deste capitulo. Isto levanta a possibilidade de que o
resultado, caso a ordem dos testes fosse outra, pudesse ser diferente. Isto ndo
ocorreria, no entanto, como mostram as tabelas 12 e 13, abaixo. Elas sao similares
a, respectivamente, as tabelas 10 e 11 j4 apresentadas, mas trazem o resultado das
estimagOes das equacdes sem a inclusdo da interacdo entre a taxa real de juros e

variavel de eficiéncia da atividade crediticia.
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TABELA 12: Estimacéo da Equacéao 6 sem a Variavel do Mercado de Crédito

Variavel dependente: hiato |

Método de estimagédo: minimos quadrados ordinarios
Amostra: 1996:1 - 2006:2 (42 observagdes)

variavel fiscal d(DLSP)  d(primario) d(nominal) A% yoy desp. A% mom desp. A% mom s.a. desp
intercepto 0.7943 0.9436 1.0936 0.9123 0.9303 0.9443
(0.6802) (0.5767) (0.6285)" (0.5853) (0.5824) (0.5839)
hiato,., 0.5371 0.5147 0.5464 0.5294 0.5590 0.5524
(0.1545)** (0.1552)*** (0.1515)*** (0.1558)*** (0.1521)*** (0.1520)***
hiato,., -0.3861 -0.3837 -0.3971 -0.4008 -0.3823 -0.3888
(0.1651)* (0.1636)** (0.1652)* (0.1659)** (0.1652)* (0.1653)**
hiato, 5 0.3344 0.3054 0.3285 0.3352 0.3271 0.3342
(0.1562)** (0.1584)* (0.1565)* (0.1559)** (0.1568)** (0.1567)**
juros reais; -0.2379 -0.2886 -0.3442 -0.3184 -0.2827 -0.2911
(0.2150) (0.1675)* (0.1859)* (0.1719) (0.1707) (0.1710)*
variavel fiscal, * juros reais, -0.0123 0.0913 0.0215 0.0033 -0.0024 -0.0011
(0.0271) (0.0990) (0.0370) (0.0057) (0.0044) (0.0040)
R? 0.3327 0.3444 0.3351 0.3350 0.3347 0.3303
Durbin-Watson 1.9933 1.9728 1.9722 2.0321 1.9498 1.9815

* significante a 10% ; ** significante a 5% ; *** significante a 1%

Como se vé, o coeficiente estimado para a interac@o entre 0s juros reais € as
varidveis fiscais permanece nao sendo significante em nenhuma das seis
regressoes. Além disso, o coeficiente da taxa real de juros também perdeu
significancia fortemente nas estimacOes, embora sua magnitude seja similar a
estimada no capitulo 2.

Resultados similares sdo obtidos para a estimacdo da equacdo 7 sem a
interacdo entre a taxa real de juros e a medida de eficiéncia estrutural do mercado

de crédito bancario.

TABELA 13: Estimacéo da Equacéao 7 sem a Variavel do Mercado de Crédito

Variavel dependente: hiato |

Método de estimagédo: minimos quadrados ordinarios
Amostra: 1996:1 - 2006:2 (42 observagoes)

variavel fiscal d(primario) d(nominal) A% yoy desp. A% mom desp. A% mom s.a. desp
intercepto 0.9992 1.1983 0.6715 1.2699 0.8843
(0.6013) (0.6594)* (0.8294) (0.6436)* (0.6084)
hiato, 4 0.5281 0.5709 0.5368 0.5043 0.5499
(0.1609)"* (0.1586)"* (0.1586)*** (0.1578)"* (0.1539)**
hiato,., -0.3834 -0.3883 -0.4030 -0.3290 -0.3926
(0.1656)™* (0.1674)* (0.1679)* (0.1700)* (0.1675)*
hiato, 3 0.2909 0.3375 0.3342 0.3094 0.3478
(0.1647)* (0.1587)* (0.1578)** (0.1565)* (0.1619)"*
juros reais, -0.3000 -0.3875 -0.2390 -0.3861 -0.2761
(0.1721)* (0.2019)* (0.2588) (0.1900)** (0.1768)
variavel fiscal, 0.5214 -0.2151 0.0181 -0.0548 0.0172
(1.3545) (0.3695) (0.0435) (0.0454) (0.0417)
variavel fiscal, * juros reais, -0.0156 0.0724 -0.0032 0.0139 -0.0051
(0.2950) (0.0952) (0.0167) (0.0142) (0.0106)
R? 0.3472 0.3415 0.3383 0.3613 0.3335
Durbin-Watson 1.9567 1.9998 2.0313 1.9824 1.9828

* significante a 10% ; ** significante a 5% ; *** significante a 1%

Desta forma, caso a ordem dos testes fosse diferente, inicialmente
testariamos, e rejeitariamos, a idéia de que as varidveis fiscais influenciam a
poténcia da politica monetdria. Apds isso, testariamos a hipétese do capitulo 3

diretamente sobre a equagdo estimada no capitulo 2, com a mesma especificacao
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efetivamente utilizada. Assim, a ordem de apresentacdo dos resultados ndo os

afeta.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510689/CA




