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Resumo

O objetivo deste trabalho é estudar a interacao entre as autoridades fiscal e monetaria no
Brasil, de forma a mensurar o nivel de dominancia fiscal existente na economia brasileira.
Para alcancar este objetivo, utiliza-se um modelo de equilibrio geral dinamico e estocés-
tico desenvolvido para uma economia com rigidez de precos e com tendéncia inflacionaria,
cujos parametros de interesses sao estimados por inferéncia bayesiana. Conclui-se que o
nivel de dominancia fiscal na economia brasileira é baixa, em patamar comparado ao da
economia norte-americana e canadense. Este resultado tem impacto direto na conducao
de politicas que visam a reducao da inflagdo, sugerindo que esta atividade deva passar
pelo encolhimento das metas inflacionarias, que impactaria diretamente na expectativa

dos agentes sobre a inflacao futura.

Palavras-chave: Interacao fiscal e monetaria. Modelos DSGE. Inflacao.



Abstract

The purpose of this dissertartion is to analyse the interaction between fiscal and monetary
authorities in Brazil, in a way that we can be able to measure the level of fiscal dominance
occurring in brazilian economy. To attain this purpose, we make use of a dynamic sto-
chastic general equilibrium model with sticky prices and non-zero trend inflation, whose
parameters are estimated by bayesian inference. We conclude that the level of the fiscal
dominance in Brazil is low, in scale compared to american e canadian economies. This
result has consequence in policy conduction that aims to decrease inflation, suggesting
that may be necessary straiten the inflation target to reduce the inflation and affect the

agent’s expectation about the future inflation.

Keywords: Fiscal and monetary interaction. DSGE Model. Inflation.
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1 Introducao

Muitas pesquisas estudam as politicas fiscal e monetaria de forma isolada. Este modus
operandi impoe, implicitamente, a manutenc¢ao de fortes hipoteses no comportamento das
politicas nao-analisadas que podem nao se apoiar empiricamente, acarretando em modelos
com equilibrios um tanto quanto distintos dos reais. Desta forma, é essencial analisar as
politicas monetaria e fiscal conjuntamente.

Fatos recentes reforcam a importancia de se estudar a interacdo entre as politicas
monetarias e fiscal. Com a crise econdmica mundial de 2007, governos implementaram
planos de estimulos fiscais substanciais com a finalidade de tentar conter uma recessao
econdmica no curto prazo em suas economias, incluindo o brasileiro. Algum destes paises
possuem o agravante de terem uma populacao que envelhece rapidamente que, junto
com os estimulos fiscais, alertam para uma substancial pressao fiscal futuramente.. O
surgimento de uma pressao fiscal pode colocar em questionamento a habilidade do banco
central em controlar a inflacdo e ancorar as expectativas inflacionarias, mesmo se o banco
seguir uma politica de metas de inflagao e ser fortemente comprometido com estas metas.

A extensao do limite das agoes da autoridade monetaria em controlar a inflacao de-
pende de como as politicas monetarias e fiscal sdo coordenadas, surgindo, assim, os concei-
tos de regime sob domindncia monetaria e regime sob dominancia fiscal. Diz-se que a
economia estd inserida em um regime sob dominancia fiscal quando a autoridade fiscal,
de forma independente, determina seu orcamento, tanto o presente quanto o futuro, de-
finindo a proporcao de suas receitas que advirdo de vendas de titulos e de seignorage’.
Desta forma, a autoridade monetaria enfrenta restricdes impostas pelas demandas pelos
titulos emitidos pelo governo, devendo financiar a diferenca entre a receita demandada
pela autoridade fiscal e o valor dos titulos vendidos ao publico por meio da receita de
criacdo de moeda. Assim, como os déficits da autoridade fiscal pode nao ser apenas fi-
nanciada por novas emissoes de titulos, a autoridade monetaria pode ser forcada a criar
moeda e tolerar algum grau de inflagao.

Como apontado por Sargent e Wallace (1981), embora a autoridade monetaria possa
ainda ter certo controle sobre a inflacao, este controle é menos eficaz que em uma economia
sob dominancia monetaria. De forma andloga, uma economia estd inserida em um regime
sob dominancia monetaria quando a autoridade monetéaria define sua politica de forma
independente, determinando a quantia de receita da criacdo de moeda que a autoridade
fiscal tera direito caso necessite. Neste caso, é a autoridade fiscal que enfrenta uma
restricao adicional imposta, ja que qualquer déficit em seu orcamento deve ser financiado

por uma combinac¢ao de titulos vendidos ao publico e da seignorage determinada pela

1 Alguns autores utilizam o termo seignorage como o ato de emitir moeda, enquanto outros, como a
receita monetaria advinda da emissao de moeda. Neste trabalho, utiliza-se o termo para representar o
segundo caso.



autoridade monetaria. Uma economia cuja a politica monetaria domina a fiscal também
pode ser denominada como uma economia em que a politica fiscal é passiva e a monetaria
¢ ativa, conforme Leeper (1991).

Em se tratando da economia brasileira, a existéncia de um conflito de interesses entre
o Banco Central do Brasil e o Tesouro Nacional reforca a importancia de se analisar a
interacao entre as politicas monetaria e fiscal. O conflito tem origem devido as opostas
obrigagoes que cada instituicao possui que estao ligadas diretamente a um mesmo preco
na economia, a taxa de juros.

O Banco Central do Brasil é responsavel pelo controle dos pregos da economia. Para
tal, a instituicao utiliza como instrumento a taxa de juros de curto prazo, que é um
preco que responde primordialmente a alteragbes na oferta monetaria. Desta forma, o
banco é encarregado na manipulacao da oferta monetaria da economia com a finalidade
de estabilizacao de pregos internos. Assim sendo, esta instituicao deve ser livre em seus
atos para perseguir a taxa de juros desejada, cabendo-a a execucao da politica monetéaria.

A responsabilidade do Tesouro Nacional reside na administracao da divida publica,
tanto a interna, quanto a externa. Por assim ser, o Tesouro Nacional deve obter o melhor
financiamento para as operagoes do governo, onde melhor financiamento passa necessaria-
mente por um menor custo da divida, bem como por maiores prazos para seu pagamento.
De certo modo, pode-se dizer que cabe ao Tesouro Nacional a execucao da politica fiscal.

Como a taxa de juros basica da economia incide sobre a divida publica do governo, e
aquela responde, primordialmente, aos atos do Banco Central, tem-se que as atividades
do banco na perseguicao de suas obrigacoes pode gerar maiores obstaculos no compro-
metimento das obrigagdes do Tesouro Nacional. Como exemplo, em periodos de elevada
pressao inflacionaria, o Banco Central visa reprimir a oferta monetaria da economia, que
resulta na elevagdo da taxa de juros. Neste caso, o resultado do ato do Banco Central vai
de encontro aos desejos do Tesouro Nacional.

Por um outro lado, o crescimento da divida publica efetivada pelo Tesouro Nacional
pode pressionar o Banco Central a elevar a taxa de juros, seja pelo lado da demanda
agregada, se o crescimento da divida estiver ligada diretamente a um aumento dos gastos
publicos, de modo que a demanda por moeda aumente, o que gera a elevacao da taxa
de juros se a oferta monetaria permanece constante, seja pelo fato de o aumento da
divida publica acarretar em um crise de confianca por parte dos poupadores e credores do
governo, que passarao a exigir um prémio maior dada uma percep¢ao de um aumento do
risco de calote por parte do governo. Neste caso, tem-se que os atos do Tesouro Nacional
interfere diretamente nos atos do Banco Central.

Alguns trabalhos tém sido realizados na tentativa de identificar o regime em que a
economia brasileira estd inserida. Tanner e Ramos (2003) analisam o ambiente econdémico
dos anos 1990 com a finalidade de distinguir a ocorréncia dos dois regimes. Utilizando

uma abordagem backward-looking, os autores verificam se o governo reduz seus déficits



10

primarios quando suas obrigagoes crescem e se o déficit primario reflete os movimentos
correntes da taxa de juros. Por outro lado, por intermédio de uma abordagem forward-
looking, os autores investigam se as redugoes correntes do déficit primério ajuda a reduzir
as futuras obrigacoes do governo. Os resultados de ambas metodologias indicam pouca
evidéncia de um regime de domindncia monetaria para a economia brasileira no periodo
analisado. Entretanto, algumas evidéncias em favor de um regime de dominancia moneta-
ria sao encontradas para os anos de 1995 a 1997, apontando a implementacao do Plano
Real como causador deste regime?.

Blanchard (2004) também encontra evidéncias de que a economia brasileira esteve
inserida em um regime de dominancia fiscal, desta vez nos anos de 2002 e 2003. O
autor aponta possiveis resultados contraproducentes de politicas de metas inflacionarias
tipicamente via politica monetaria, uma vez que a economia apresente alto nivel de endi-
vidamento e propor¢ao de divida publica em moeda estrangeira. Nestes casos, elevagao
da taxa de juros aumentaria o risco de calote da divida, depreciando a moeda local, o que
geraria novas pressoes inflacionarias. Desta forma, o combate a inflacdo deveria passar
necessariamete pela autoridade fiscal. Neste mesmo sentido, Favero e Giavazzi (2004)
reforcam a idéia de que o risco de calote é uma variavel central a ser considerada por um
banco central comprometido com metas inflacionarias, uma vez que restrigoes impostas
por variaveis fiscais limitam cada vez mais as agoes da autoridade monetaria. Ainda, os
autores apontam o periodo de 2002 como momento em que a economia entrou em uma
trajetéria instavel da relacao Divida/PIB, como consequéncia de um choque financeiro
internacional.

Utilizando a metodologia da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos, Loyo (1999) se diferencia
da visao tradicional e explora um alternativa fiscalista para explicar hiperinflagdes. O
autor aponta que a politica monetaria pode impactar as variaveis fiscais, de forma a
acarretar niveis elevados para a inflagdo, citando a economia brasileira dos anos 1970 e
1980 como exemplo. Na mesma abordagem, Rocha e Silva (2004) seguem o trabalho de
Loyo (1999), que aponta a inser¢ao da economia em um regime de dominancia fiscal como
fonte originadora do comportamento inflacionario em parte da segunda metade do século
passado. Assim, utilizando séries anuais de 1966 a 2000 e vetores auto-regressivos, as
autoras nao encontram evidéncias de que a economia do Brasil esteve inserida em um
regime de dominancia fiscal no periodo analisado.

Fialho e Portugal (2005) analisam o periodo p6s-Real na tentativa de verificar a pre-
dominancia de um regime de dominancia fiscal para a economia brasileira. Utilizando
vetores auto-regressivos e analisando suas fungoes de impulso-resposta, os autores rela-
tam uma resposta negativa da divida do governo a um choque no superavit. De forma

que, a cada aumento no superavit fiscal, o estoque da divida se se eleva, o que caracte-

20s anos 1990 foram marcados por periodos de alta inflacio e déficits orcamentarios na economia
brasileira. O Plano Real foi implantado em 1994, como programa de estabilizagdo economica.
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riza regime de dominancia monetéaria. Além disso, Fialho e Portugal (2005) extendem o
trabalho de Muscatelli, Tirelli e Trecroci (2002)% para permitir mudancas no comporta-
mento das politicas dependendo do regime em que a economia esté inserida. Assim sendo,
os autores utilizam um modelo auto-regressivo com mudanga markoviana e encontram o
mesmo resultado obtido com o modelo auto-regressivo.

Esta dissertagao se insere no grupo de trabalhos existentes sobre modelagem de com-
portamento das autoridades fiscal e monetaria para a economia brasileira. Entretanto,
com o diferencial da utilizagdo de um modelo de equilibrio geral dindmico e estocastico
feito exclusivamente para uma economia inserida em um ambiente de tendéncia infla-
cionaria. Assim sendo, o trabalho tem como objetivo mensurar o grau de interacao entre
as duas autoridades da economia brasileira. Para tanto, o instrumental utilizado modela
o ambiente econdémico de maneira que se possa determinar as responsabilidades e anali-
sar os atos das autoridades fiscal e monetaria, bem como seus impactos sobre os objetos
restantes da economia.

Com este proposito, o trabalho é organizado de forma que, além desta introducao,
tem-se a secao 2, que levanta a bibliografia relevante existente de estudos sobre os com-
portamentos da autoridade fiscal e monetaria, com aplicagoes tanto para a economia
brasileira, quanto para economias estrangeiras. Além do mais, a se¢ao aborda o desenvol-
vimento das teorias fiscal-monetaria e implementa um tnico modelo de equilibrio geral
dinamico capaz de explicar as principais teorias com hipodteses sobre o comportamento de
alguns parametros e variaveis.

Ja a secao 3 apresenta o modelo utilizado como instrumento para o estudo proposto
pelo trabalho. Na secao, todo o ambiente economico é apresentado, interligando cada
objeto da economia em um sistema dinamico de equagoes, que inclui também as equacoes
de equilibrio. A metodologia utilizada para a solugao e estimacao do modelo é exposta na
secao 4, que engloba uma breve exposi¢ao do instrumental da log-linearizacao do sistema
de equagoes necessarias e sua solugao, além das técnicas utilizadas para a estimacao de
parametros do modelo, a calibracao e a inferéncia bayesiana.

Por fim, as se¢oes 4 e 5 finalizam o trabalho. Na secao 4, os resultados da estimacao do
modelo estao presentes, tanto os valores dos parametros calibrados, como as distribuicoes
a posteriori dos parametros inferidos por técnicas bayesianas. Enquanto a se¢do 5 conclui
o trabalho.

2 Teorias Fiscal-Monetaria

O debate sobre efetividade entre a politica fiscal e a monetaria em impactar variaveis

3Muscatelli, Tirelli e Trecroci (2002) usam modelos auto-regressivos para analisar a resposta das
politicas fiscal e monetaria em relacdo a metas macroecondémicas.
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economicas foi intenso durante os anos 1960 (Sohmen (1967), Schweitzer (1967), Hersko-
witz (1970)). Por um lado, economistas keynesianos enfatizavam a politica fiscal como
instrumento ideal em suas tarefas intervencionistas na economia, uma vez que argumen-
tavam que mudancas na taxa de juros tinham pouco efeito sobre o produto. Por outro
lado, economistas monetaristas deduziram que movimentos na moeda explicavam a maior
parte das flutuagoes do produto, baseados nos trabalhos de Friedman (1968) e Friedman
e Schwartz (1971).

Com a contestacdo monetarista, deram-se inicio as primeiras pesquisas que combina-
vam as duas politicas (Turnovsky (1979), Sargent e Wallace (1981)). Desta forma, as
politicas passam a ser estudadas de forma conjunta, com a idéia de que uma politica
deva responder de forma 6tima ao comportamento da outra. Por ser um estudo centrado
na analise macroeconomica, a analise conjunta das politicas fiscal e monetaria também
passou a ser inserida no contexto de equilibrio geral dindmico, ou seja, com fortes funda-
mentos microecondémicos, onde agentes estao continuamente maximizando um critério de
escolha, respeitando certas restrigoes, de forma que a economia se encontra sempre em
equilibrio, seja no curto ou no longo prazo.

Assim, a subsecao 2.1 trata da literatura relevante sobre o comportamento conjunto
das politicas fiscal e monetaria, enquanto a subsecao 2.2 faz o mesmo para os modelos
de equilibrio geral dindmico e estocéstico (DSGE). Na subsegao 2.3, as diferentes teorias
fiscal-monetaria sdo analisadas utilizando um tnico modelo DSGE, com modificagoes nos

comportamentos dos parametros do modelo.

2.1 Literatura Fiscal-Monetaria

Um dos primeiros e mais influentes trabalhos sobre a interacao entre politicas fiscal e
monetéria deve-se a Sargent e Wallace (1981). Utilizando modelos monetaristas, ou seja,
economias cuja a base monetaria é ligada de forma inerente ao nivel de precos e é possivel
criar seignorage, os autores argumentam que o controle da autoridade monetaria sobre
a inflagdo na economia é bastante limitada. O limite surge uma vez que a demanda de
agentes nao-monetarios por dividas do governo atreladas a taxa de juros da economia
restringe a a¢do do governo, impondo um limite superior ao estoque real destes titulos em
relagdo ao tamanho da economia. Uma outra fonte que limita os atos do governo é mais
direta, ja que o governo deve pagar suas dividas.

Segundo os autores, a extensao destes limites sobre as a¢oes da autoridade monetéria
em controlar permanentemente a inflacao depende de como as politicas monetaria e fiscal
estao coordenadas. As formas polares da coordenacao dao origem aos conceitos de regime
sob dominancia fiscal e regime sob dominancia monetaria. Assim, diz-se que a economia
estd inserida em um regime sob dominancia fiscal quando a autoridade fiscal, de forma

independente, determina seu orcamento, tanto o presente quanto o futuro, definindo a
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proporcao de suas receitas que virdo de vendas de titulos e de seignorage*. Por outro lado,
uma economia estd inserida em um regime sob dominancia monetaria quando a autoridade
monetaria determina sua politica monetaria, delimitando as receitas disponiveis para a
autoridade fiscal advinda da seignorage.

Sob regime de domindncia monetaria, a autoridade monetaria tem controle permanente
sobre a inflagdo em uma economia monetaria. Todavia, sob regime de dominancia fiscal,
a autoridade monetaria enfrenta restrigoes impostas pelas demandas dos titulos emitidos
pelo governo, devendo financiar a diferenga entre a receita demandada pela autoridade
fiscal e o valor dos titulos vendidos ao publico por meio da receita de criagdo de moeda.
Assim, como os déficits da autoridade fiscal pode nao ser apenas financiada por novas
emissoes de titulos, a autoridade monetaria pode ser forcada a expandir a base monetaria
e tolerar certo grau de inflagao.

No caso acima, de certa forma, a autoridade monetaria ainda consegue controlar a
inflacao de forma permanente. Entretanto, esta habilidade é perdida se a demanda do
publico pelos titulos do governo for de forma a implicar uma taxa de juros paga pelos
titulos maior que a taxa de crescimento da economia, como se verifica na economia bra-
sileira. Desta forma, se autoridade monetaria visa reduzir a inflagdo e sendo a divida do
governo dividida entre titulos e base monetaria, a autoridade tentara alcancar seu obje-
tivo expandindo a base monetaria em uma taxa nao maior que a taxa de crescimento da
economia, permitindo um aumento real no estoque da divida do governo. Assim, se a
divida cresce e a base monetaria segue o objetivo da autoridade monetaria, entao, pelo
fato de a taxa de juros sobre a divida ser maior que a taxa de crescimento da economia,
o estoque da divida crescera mais rapido que o tamanho da economia.

Esta dinAmica nao pode ocorrer permanentemente, uma vez que a demanda por titulos
impoe um limite sobre o estoque da divida em relagdo ao tamanho da economia, e a
autoridade monetaria sera obrigada a refinanciar parte da divida existente por meio da
seignorage, resultando em uma inflagdo adicional. Neste caso, os déficits da autoridade
fiscal impossibilitam a autoridade monetaria de controlar, de forma permanente, tanto a
taxa de crescimento da base monetaria, quanto a inflacdo. Tem-se, entao, a origem da
desagraddvel aritmética monetarista proposta por Sargent e Wallace (1981).

Os trabalhos de Aiyagari e Gertler (1985) e Leeper (1991) seguem a idéia de que
distintas trajetoérias de equilibrio para as varidaveis nominais sao resultados de diferentes
coordenacgoes entre as politicas fiscal e monetaria. De certa forma, os estudos estao
interessados na relagao entre o comportamento da base monetaria e as variaveis nominais,
com énfase na restricdo orcamentaria do governo.

Corroborando com esta idéia, Aiyagari e Gertler (1985) examinam os efeitos nas poli-

4Alguns autores utilizam o termo seignorage como o ato de emitir moeda, enquanto outros, como a
receita monetaria advinda da emissao de moeda. Neste trabalho, utiliza-se o termo para representar o
segundo caso.
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ticas macroeconomicas como implicacoes de como os titulos publicos sao financiados, e
mostram que a validade de certas hipoteses assumidas em economias monetaristas requer
que a autoridade fiscal se comprometa a se ajustar a politicas adotadas pelo autoridade
monetaria. Leeper (1991) extende a andlise de Sargent e Wallace (1981) em um ambiente
estocdstico e argumenta que, quando a politica monetaria é independente, desequilibrios
fiscais nao influenciam variaveis nominais nem reais. Entretanto, quando a autoridade
monetaria responde a divida do governo, entao os desequilibrios fiscais afetam a econo-
mia. O autor também denomina as politicas como “ativa” ou “passiva’, de acordo com
suas respostas diretas aos desequilibrios nas contas do governo.

Os trabalhos citados assumiram que a inflagdo, em ultima instancia, é determinada
pela base monetaria, de forma direta e indireta, ou seja, que o nivel de precos na economia
é explicado pela teoria quantitativa da moeda. Entretanto, uma outra situagao econémica
tem atraido atengao, exposta pela Teoria Fiscal do Nivel de Prego (doravante denominada
FTPL), presente nos trabalhos de Sims (1994), Woodford (1994; 1995) e Cochrane (1998;
2001). Esta teoria descreve regras de politicas fiscal e monetéria de forma que o nivel de
precos é determinado pela divida do governo e pela politica fiscal, sem referéncia direta a
politica monetaria.

A FTPL, como exposta por Sims (1994), representa uma economia cuja a restri¢ao
do orcamento intertemporal do governo pode nao ser satisfeita para niveis de precos
arbitrarios, sendo que apenas sera satisfeita no nivel de preco de equilibrio. Neste nivel,
a divida nominal do governo representa um argumento importante na determinacao do
nivel de pregos, relatando uma economia com dominancia fiscal. Como apontado por
Kocherlakota e Phelan (1999), o ponto-chave por tréas da teoria é que o governo se difere do
consumidor, uma vez que este é obrigado a satisfazer sua restricdo orcametaria quaisquer
que sejam os precos. Assim, a nao satisfacdo do orcamento por parte do governo para
uma sequéncia de pregos por si s6 ¢ uma rejeicao de que esta sequéncia é uma sequéncia
de equilibrio.

Assim sendo, e de acordo com Woodford (1994), a FTPL contrasta com as teorias
monetarias padrao ao assumir que a equacao da restricdo orcamentaria intertemporal
do governo representa uma condicao de equilibrio, e nao uma restricao que deva ser
satisfeita em todos os niveis de preco. Desta forma, podem existir multiplos niveis de
precos condizentes com a igualdade entre a oferta e a demanda monetaria, dada uma
quantidade nominal de moeda na economia.

O fato acima possibilita a politica fiscal determinar qual das sequéncias é a sequéncia
de pregos de equilibrio, sendo que, em alguns casos, a sequéncia de equilibrio, determinado
por fatores fiscais, pode ser independente da oferta nominal de moeda. De acordo com
Cochrane (2005), o nivel de pregos entao é determinado pela razao entre o valor nominal

5

da obrigacao do governo® e a esperanca do valor presente do superavit primario, em cada

5Neste caso, a obrigacdo do governo correspondente aos titulos emitidos junto com a moeda em
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instante do tempo.

Algumas criticas sao levantadas sobre a FTPL. Buiter (2002) nao concorda que o nivel
de pregos como determinado por Cochrane (2005) esta de acordo com a propria definigdo
do nivel de precos, que é o inverso do valor do dinheiro. O nivel de precos fixado por
Cochrane (2005) pode ser visto como determinado pelo inverso do valor da divida do
governo, o que nao necessariamente sera igual ao valor do dinheiro, como exposto por
Buiter (2002). De acordo com este autor, se os consumidores antecipam uma insolvéncia
do governo, eles podem negociar a divida descontada do governo, sem que se afete o
valor do dinheiro, principalmente se a autoridade monetaria esta decidida nao monetizar
a divida.

Ja Basseto (2002) faz uma critica direta a estrutura da economia em que a FTPL se
dispoe a analisar. Uma vez que o governo é um agente estratégico e os consumidores sao

6 no sentido de serem pequenos o suficiente para ditar a regra do jogo,

agentes atomicos
o tratamento da economia em um ambiente de equilibrio dindmico competitivo perde
sentido. Assim sendo, Basseto (2002) descreve a economia como um jogo, com as agoes
do governo e dos consumidores sendo conhecidas pelos agentes em cada periodo do tempo.
Desta forma, o autor consegue analisar as consequéncias de agoes fora do equilibrio da
economia e mostra que, de fato, podem existir estratégias do governo corroborando com a
FTPL, em que o nivel de pregos é determinado somente por variaveis fiscais. Entretanto,
estas estratégias transcendem a simples regra orcamentaria do governo, como defendida
pela FTPL, de forma que a restricio do governo nao deve ser vista apenas como uma
condicao de equilibrio, mas como uma condigao a ser respeitada para qualquer nivel de
precos.

Alguns trabalhos foram feitos para testar empiricamente a coordenacgao politica entre
as autoridades fiscal e monetédria. Bohn (1998) analisa para a economia americana, como
o governo se comporta frente ao acimulo da divida publica, testando se a autoridade fiscal
implementa medidas corretivas para frear o crescimento da divida ou se a deixa crescer sem
maiores preocupagoes. Utilizando métodos econométricos tradicionais, o autor mostra
que o governo responde a aumentos na relagdo divida/PIB com elevagoes no superavit
primario, indicando um regime de dominancia monetaria para o caso analisado. Além
do mais, Bohn (1998) encontra evidéncias de que a politica fiscal satisfez a restrigao
orcamentaria intertemporal para o periodo analisado.

Uma investigacao sobre a sustentabilidade da divida do governo também é feita por
Canzoneri, Cumby e Diba (2001). Os autores estudam se o déficit priméario do governo
americano sao determinados de forma independente de sua obrigagoes, ou seja, se a auto-

ridade fiscal define seu or¢camento sem levar em consideragao a divida publica ja existente,

circulagdo na economia.
6Essa heterogeneidade dos agentes que possibilita o governo respeitar sua restricdo orcamentaria ape-
nas no nivel de precos de equilibrio, de acordo com a FTPL.
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de forma parecida ao feito no trabalho de Bohn (1998). Os testes de Canzoneri, Cumby
e Diba (2001) sao conduzidos utilizando vetores auto-regressivos com finalidade de veri-
ficar se os aumentos da divida do governo sao seguidos de cortes nos déficits primarios
do governo. Para o periodo analisado, os autores também nao encontraram evidéncias de
dominancia fiscal para a economia americana.

Para economias nao-americanas, Sabate, Gadea e Escario (2006) utilizam um modelo
estaciondrio de vetores auto-regressivos para evidenciarem dominancia fiscal na Espanha
durante os anos de 1874 e 1935. Kara (2006) analisa os desafios da implantacao de um
regime de metas inflaciondrias na economia turca inserida em um regime de dominancia
fiscal. O trabalho de Fratianni e Spinelli (2001) aponta os anos 1970 como o periodo de
maxima dominancia fiscal para a economia da Italia e consegue constatar uma reducao
dessa domindncia com a entrada do pais no Tratado de Maastricht” nos anos 1990. J4
Liviatan (2003) constata que a economia israelense demonstrava caracteristicas de domi-
nancia fiscal em seu periodo inflacionario de 1973 a 1985, sendo que, em periodos nao
aquele, a economia apresentava caracteristicas de dominancia monetaria.

Para o caso brasileiro, alguns trabalhos merecem destaque na analise do tipo de regime
em que a economia estd inserida. Tanner e Ramos (2003) tentam distinguir a ocorrén-
cia do dois regimes usando dados da economia dos anos 1990, periodo no qual o pais
enfrentava pressao inflacionaria e altos déficits orcamentarios. Os autores usam duas me-
todologias para alcangar seus objetivos. Baseados no trabalho de Bohn (1998), Tanner e
Ramos (2003) utilizam uma abordagem backward-looking para verificar se o governo reduz
seus déficits primarios quando suas obrigagoes crescem e se o déficit primério reflete os
movimentos correntes da taxa de juros. A outra metodologia usada pelos autores é a
abordagem forward-looking presente no trabalho de Canzoneri Cumby e Diba (2001) com
suporte no trabalho de Campbell (1987), que investiga se as redugdes correntes do déficit
primario ajuda a reduzir as futuras obrigagoes do governo. Os testes utilizando ambas
metodologias apontaram pouca evidéncia de um regime de dominancia monetaria para a
economia do Brasil no periodo analisado. Entretanto, algumas evidéncias em favor de um
regime de domindncia monetaria sao encontradas para os anos de 1995 a 1997, apontando
a implementacao do Plano Real (em 1994) como originador deste regime.

Blanchard (2004) estuda a economia do Brasil nos anos de 2002 e 2003, encontrando
evidéncias de uma insercao no regime de dominancia fiscal. O autor aponta que, neste
caso, politicas de metas inflacionarias poderiam acarretar em resultados contraprodu-
centes para a economia, causados pelo ambiente econémico com alto nivel de endivida-
mento, alta proporcao da divida piblica em moeda estrangeira e, entao, com alto prémio
de risco. Nesta situagdo, um aumento da taxa de juros real pela autoridade monetaria em

resposta a uma alta taxa de inflagdo levaria a uma depreciagdo da moeda, uma vez que

70 tratado solicita que os paises que o assinaram mantenham um banco central independente e déficit
or¢amentario controlado do governo.
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elevaria o risco de calote da divida publica. A depreciacdo da moeda acarretaria em novas
pressoes inflacionarias, portanto, a reducao da inflagdo deveria passar pelo instrumental
de responsabilidade da autoridade fiscal.

Ja Favero e Giavazzi (2004) mostram, estudando a economia brasileira, que a presenga
do risco de calote reforca a possibilidade do surgimento de um ciclo vicioso, onde as
restrigoes impostas por variaveis fiscais limitam cada vez mais as ac¢oes da autoridade
monetéria. Corroborando com Blanchard (2004), os autores evidenciam que um aumento
da taxa de juros pode ter um efeito perverso sobre a inflacdo, perfazendo a idéia de
que o risco de calote é uma variavel central a ser considerada por um banco central
comprometido com metas inflacionarias, a fim de que este nao perca o controle sobre a
variacao no nivel de pregos. Favero e Giavazzi (2004) encontraram o periodo especifico de

8 saindo

2002 como momento em que a economia brasileira entrou em “bad equilibrium”
desta trajetoria ja em 2003, com um anincio de novas regras fiscais pela autoridade fiscal.

Em uma abordagem da FTPL, Loyo (1999) explora um alternativa fiscalista para ex-
plicar hiperinflacbes. Diferentemente da visao tradicional, o autor argumenta que inflagcao
alcanca niveis elevados como consequéncia dos efeitos fiscais da politica monetaria, e cita
a economia brasileira dos anos 1970 e 1980 como exemplo. Ja Uribe (2006), apresenta
uma teoria fiscal para o risco soberano. O autor caracteriza como a politica monetaria
afeta o comportamento de equilibrio do prémio de risco soberano e discute inconsisténcias
entre a politica fiscal e a politica de metas inflacionarias.

Para testes da FTPL na economia brasileira, Rocha e Silva (2004) verificam se o
regime fiscal brasileiro pode ser caracterizado como de dominancia fiscal® que, de acordo
com Loyo (1999), poderia explicar o comportamento inflacionario da economia brasileira
em parte da segunda metade do século passado. Utilizando séries anuais de 1966 a 2000
e vetores auto-regressivos, as autoras nao encontram evidéncias de que a economia do
Brasil esteve inserida em um regime de dominancia fiscal no periodo analisado.

Fialho e Portugal (2005) verificam a predominancia de um regime de dominéncia
fiscal para a economia brasileira no periodo pos-Real baseados no trabalho de Canzoneri,
Cumby e Diba (2001). Utilizando vetores auto-regressivos e analisando suas fungoes de
impulso-resposta, os autores relatam uma resposta negativa da divida do governo a um
choque no superdvit. Assim, a cada aumento no superavit fiscal, o estoque da divida
se elevara impreterivelmente, caracterizando um regime de dominancia monetaria. Além
disso, Fialho e Portugal (2005) extendem o trabalho de Muscatelli, Tirelli e Trecroci

(2002)!° para permitir mudangas no comportamento das politicas dependendo do regime

8Favero e Giavazzi (2004) denominam “bad equilibrium” como um equilibrio cuja a relagao divida/PIB
de uma economia segue uma trajetéria instavel como consequéncia de um choque financeiro internacional.

9Um regime de dominAncia fiscal pode ser representado por um regime em que a restricio orcamentaria
do governo néo é satisfeita para qualquer nivel de pregos.

10Muscatelli, Tirelli e Trecroci (2002) usam modelos auto-regressivos para analisar a resposta das
politicas fiscal e monetéaria em relagdo a metas macroecondémicas.
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em que a economia estd inserida. Assim sendo, os autores utilizam um modelo auto-
regressivo com mudanca markoviana e encontram o mesmo resultado obtido com o modelo
auto-regressivo.

Por fim, ainda em uma estrutura da FTPL, Moreira, Souza e Almeida (2007) derivam
uma regra Otima para a politica monetaria levando em consideragao o desequilibrio fiscal
para a economia brasileira, a fim de testar se a politica fiscal é ativa ou passiva. Assim,
com suporte no trabalho de Leeper (1991) e utilizando dados semestrais para os anos de
1995 a 2006, os autores encontram evidéncias de que a politica fiscal é ativa, uma vez que

os déficits fiscais afetam a inflacao indiretamente, via gap do produto.

2.2 Teorias Fiscal-Monetaria em um modelo DSGE

A macroeconomia moderna é baseada em modelos de equilibrio geral dindmico e estocas-
tico (DSGE) que procuram explicar agregados econémicos com base em fortes fundamen-
tos microeconomicos. Neste ambiente, a economia é vista como um sistema que reflete
as decisoes presentes e futuras de individuos racionais sobre varidveis que estes devem
escolher. As decisoes dos agentes sao coordenadas entre os mercados que produzem o0s
agregados economicos objetos de estudos.

Em uma abordagem DSGE, a economia estd sempre em equilibrio no curto prazo,
no sentido que, dado o conjunto informacional disponivel, os agentes decidem suas acoes
de forma 6tima. Os agentes sdo propensos a cometerem erros, todavia, nao os cometem
de modo persistente, de forma que os erros sao atribuidos a desencontros informacionais,
como choques nao-antecipados na economia. No longo prazo, o equilibrio (estacionério)
da economia é descrito como uma propriedade matematica do modelo macroeconémico
que descreve a trajetéria das variaveis econdmicas quando os efeitos de todos os choques
na economia ja se propagaram pelo sistema.

O ponto de partida dos modelos macroeconémicos DSGE esta presente no trabalho
de Ramsey (1928). O autor utiliza um pequeno modelo de equilibrio geral que inclui as
principais variaveis macroecondmicas de interesse na tentativa de explicar a quantidade
6tima que um pais deve poupar de sua renda. O modelo é baseado em um agente repre-
sentativo que produz uma tnica mercadoria que pode ser consumida ou investida para
elevar produto e consumo futuros. O modelo basico desenvolvido por Ramsey (1928) mo-
dela uma economia fechada, sem estrutura de mercado, onde as decisdes sao tomadas por
um planejador central. Apesar da simplicidade, o modelo foi a base para novos modelos
que adicionaram mercados, ativos financeiros e governo na busca de maior realismo na
analise.

Desta forma, a origem da macroeconomia de equilibrio geral dinamico é devida aos
trabalhos de Lucas (1975), Kydland e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983) em seus

estudos sobre os ciclos reais de negdcios. O objetivo dos trabalhos era explicar o compor-
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tamento dindmico da economia com base em um modelo de equilibrio com expectativas
racionais inspirado em modelos da moderna teoria de crescimento!'. O modelo usado
por Kydland e Prescott 1982 foi, basicamente, o proposto por Ramsey (1928), enquanto
Lucas (1975) adicionou gastos do governo e moeda ao modelo'.

Os primeiros modelos de equilibrio geral dindmico estudaram os efeitos de choques
de produtividade nos principais agregados macroeconomicos. Neste caso, apenas choques
na tecnologia eram capazes de alterar as varidveis reais da economia. Posteriormente,
estes modelos foram extendidos para incorporar choques de outras naturezas capazes
de causarem efeitos reais nos agregados econdémicos, originando modelos mais complexos.
Neste contexto, choques na oferta, na demanda (que incluem choques fiscais e monetarios)
e na economia internacional podem ser utilizados na andlise da explicacao das variacoes
dos agregados reais da economia.

Uma frequente motiva¢ao na construgao de modelos macroeconémicos, inclusive o
utilizado neste trabalho, é sua implicacao na analise de politicas econdmicas. Neste campo,
a analise de uma economia monetéaria ganha énfase. Walsh (2003) define a economia
monetaria como um campo que estuda a relagdo entre as varidveis econOmicas reais e
as nominais. Entre os estudos focados em uma economia monetaria, destacam-se os
de Clarida, Gali e Gertler (1999), Woodford (1999; 2001), McCallum e Nelson (1999),
Svensson (1999) e Smets e Wouters (2003).

A fim de analisar as Teorias Fiscal-Monetaria da subsecao anterior em um modelo sob
a estrutura DSGE, faz-se necessario utilizar um modelo de economia monetaria com o
dinheiro como um bem intermedidrio'®. Nestes modelos, o dinheiro possui um papel de
facilitar a execucao de transacoes, assumindo que o ato de comprar bens pelos agentes
requer a troca de servigos, ou seja, o servigo entra como argumento na func¢ao de compra
do agente, sendo que este usa seu tempo e dinheiro para produzir servico. Desta forma, a
manutenc¢ao de dinheiro em espécie permite o agente reduzir seu tempo gasto na producao
de servico para compra de bens.

O modelo a ser utilizado é baseado em Ljungqvist e Sargent (2004) e é representado
por uma economia de trocas puras inserida em um ambiente de certeza, composta por
um consumidor representativo e pelo governo. Estes dois agentes sao suficientes para
a finalidade desta subsecdo, uma vez que as distintas Teorias Fiscal-Monetéaria serao
caracterizadas manipulando a funcao demanda por moeda do consumidor e a restricao
or¢amentaria intertemporal do governo, bem como a forma como as hipdteses das politicas

fiscal e monetaria sdo assumidas.

10O modelo de Ramsey (1928) também formou a base dos modelos da moderna teoria do crescimento,
como os de Cass (1966) e Koopmans (1967).
12Para um resumo dos trabalhos de ciclos reais de negécio, ver King e Rebelo (1999).

13Este modelo também é conhecido na literatura como modelo shopping time. Ver, por exemplo, Walsh
(2003), Ljungqvist e Sargent (2004) e Wickens (2008).
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2.2.1 Consumidor

Existe apenas um bem em quantidade fixa que ¢ dividido entre consumo privado (¢;),-,
e os gastos do governo (g;),—,, de forma que ¢; + g; = y. O consumidor aufere utilidade
do consumo e do lazer, sendo que sua funcao de utilidade é representada por uma func¢ao
genérica u (¢, l;), com as propriedades normais de uma func¢ao de utilidade: ct, ly, >
0, 2% =y (t) >0, 2 = (t) >0, T8 = ue(t) <0, 2% := yy (1) < 0 e 2L =

’ Ocy > Ol ac? ol? ol Bc
Uet (t) > 0.
O tempo é padronizado para uma unidade por periodo, de forma que
lt + 5 = 1, (1)

onde s; é a quantidade de tempo gasto pelo consumidor para adquirir seu consumo c¢;. As-
sim sendo, a cada periodo, ou o consumidor estd usufruindo de lazer, ou esta consumindo
e realizando compras para este consumo.

A quantidade de tempo gasto na aquisicao do consumo s; varia positivamente com
variacdo no consumo c¢; € negativamente com a variacao na demanda real por moeda
mi/p,, onde m; é a quantidade nominal de moeda retida em espécie pelo consumidor, e
p: € o nivel de pregos da economia. Pode-se representar s; por uma fungao genérica que

representa a tecnologia de transacao,

s = S <ct, mt) , (2)

Dt
onde § >0, 2% := S, (1) > 0, 55 1= See (1) > 0, 52255 1= Sy (1) = 0 € 55255 =
S R
S ()<O,W—Scm(t)§0

Assim sendo, pode-se anunciar o problema do consumidor como:

[e.e]

t
max u (e l
{et,le,ber1,mep1} tzzoﬂ ( 1 t) )

sujeito a my1 > 0, mg e by dados, (1), (2) e

b m m
t+£+ t+1:’y—7't+bt+7t, (3)
Ry Dt Pt

onde b; é o valor real do titulo do governo de um periodo que tem vencimento no inicio do

instante ¢ denominado em unidades de consumo em ¢, 7; é a taxa lump-sum de imposto e
R; ¢ a taxa real de retorno bruto do titulo publico vigente entre ¢ e ¢ + 1.

O Lagrangeano do problema do consumidor é

ct, lt) + [1 -, =S (Chmt/pt)] _f_} }

. my by g
(a bt Pt Ct Ry Dt

E(Ctaltabt+1amt+1 Z@t{ A\ [
t
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de onde sao calculadas as seguintes condigoes de primeira ordem na solucao interior:

At = e (t) — peSe (t) (4)
He = U (t) ) (5)
At = BRA41, (6)
& — B)‘H‘l o 'utSm (t) (7)
yg; DPi+1 2

Utilizando a equacao (4) na equagao (5), tem-se

A= ue () —w (8) Se (¢) (8)

que relata que o multiplicador de Lagrange na restricao orcamentaria ¢ igual a utilidade
marginal do consumo reduzido pela utilidade marginal de ter que comprar este incremento
no consumo, resultado diferente de encontrados em modelos sem shopping-time, que nao
apresentam a subtracao.

Combinando as equagoes (8) e (6), e as equagoes (6) e (7), tem-se, respectivamente,

. l . Ue (t) — U (t) Sc (t) (9)
B u(t+ 1)~ (t+1)S.(t+ 1)
Rt_Rmt

N———— = — m (1), 1
t R, MtS() (0)

Ry

onde R, := Pt/p.s1 € 0 retorno real da moeda entre os instantes t e ¢t + 1. A equagdo
(9) relata uma expressao para a taxa real de juros. Ja a equacao (10) relata a igualdade
entre o beneficio e a custo de uma unidade marginal em manter dinheiro em espécie do
instante ¢ a t + 1. Para melhor entendimento, a parte esquerda da equagao (10) condiz
com o custo de manter dinheiro ao invés de titulos, que é a perda do juros (R; — R)
descontada a taxa R; multiplicada pelo pre¢o sombra A;; a parte direita da equagao (10)
relata o beneficio de uma unidade adicional de manter dinheiro, que é o beneficio marginal
que impacta na tecnologia de transagao —S,, (t) multiplicado pelo prego sombra 1.

Combinando as equacoes (5), (8) e (10), tem-se

R\ [ue(t) B
<1 - Rt> lul oS (t)] + S, (1) =0, (11)

que, de acordo com Ljungqvist e Sargent Ljungqvist e Sargent (2004), define implicita-

mente a funcao demanda por moeda do consumidor, representada por

R
myp = F (Cu Rt> ) (12)
t
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or 02K __OF _ 0k :
com F- >0, o2 <0, B Fomt /) >0e D/ < 0. Assim, a demanda por moeda do
consumidor cresce com o seu nivel de consumo e com o inverso da taxa nominal bruta de

juros.

2.2.2 Governo

O comportamento do governo é modelado por seus atos orgamentarios. Assim, o governo

financia seu fluxo de gastos {g;},-, respeitando sua sequéncia de restri¢do orgamentaria

By I M — M,
R, ygs 7

com By e My dados. Onde B; ¢ a divida do governo com o setor privado com vencimento

gt + Br =1 +

no inicio do instante t e M; é a estoque de moeda emitido pelo governo no inicio do
instante .

Desta forma, o governo demanda recursos para pagar seu gasto corrente e divida
passada, sendo a oferta dos recursos originada pela tributacao corrente, pelo valor presente

da nova divida emitida e pela variacao real da oferta nominal de moeda.

2.2.3 Equilibrio

17 . ’ A . oy . o0 A .
Um equilibrio é uma sequéncia positiva de pares {R;,p:},-,, uma sequéncia de consumo
{e1}i2y, uma sequéncia de divida publica {B:};°, e uma sequéncia de oferta monetdria
{M;}.2, que, dada a sequéncia {g;, 7;},-, exégena e os valores By = by e My = my,
satisfazem:

A . o0 o0 . . . 1

a) Dadas as sequéncias { Ry, pi},— € {7t },-¢, © consumidor maximiza sua utilidade
com by = B; e my = My;

b) a restrigdo orgamentaria do governo é satisfeita para todo ¢t > 0;

c)ec+ g =y.

Ha o interesse em analisar o equilibrio estacionério para ¢ > 1, deixando possivel o

caso em que a economia comeca em um outro ponto em ¢t = 0. Desta forma, no equilibrio

tem-se

(9 »ws Re ¢ so]=]g Ru R ¢ s], Vi > 0, (13)
(noal=]7 9] V> 1 (14)

Assim, substituindo a identidade (13) nas equagoes (9) e (12), tem-se
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My1
Dt

onde f(R,) :=F (c, 1%”), com ¢ e R, agora, constantes.

Desta forma, pode-se escrever a restricao orgamentaria do governo no equilibrio como

B(R-1)
R

que determina a taxa de retorno da moeda no equilibrio estacionario, R,,, dado o vetor

g—T+ =f(Rn)(1=R,), vVt > 1, (15)

das variaveis de politicas, [ g T B } O lado esquerdo da equagao (15) relata a soma
entre o déficit operacional (g — 7) do governo e o resultado financeiro, ja o lado direito
da equagao (15) relata o valor da seignorage. Ja no ponto inicial ¢ = 0, fora do equilibrio
estacionario, usando as identidades (13) e (14) na equagao (15), tem-se

T2 f(B) ~ g+ Bo— ) + 7 (16)

uma equagao para a oferta monetdria inicial partido da restricao or¢camentaria do governo.

2.2.4 Teorias

As teorias revisitadas na revisao de literatura da subsecao 2.1 podem ser explicadas uti-
lizando o modelo DSGE desenvolvido acima a partir de manipulagoes das equagoes (15)

e (16), e das hipéteses sobre o comportamento fiscal e monetéario da autoridade ptblica.

Teoria Quantitativa da Moeda: A classica teoria quantitativa da moeda, que de
forma concisa é representada por uma simples equacao PT = MV, onde P ¢é o nivel de
precos, T' é o volume de negociacoes realizadas, M é a oferta nominal de moeda e V' é a
velocidade de circulagao de moeda, pode ser reproduzida no modelo utilizando a equacgao
(16). Partindo de um ponto de nao-equilibrio, um aumento da oferta nominal de moeda
My, deixando todos os outros parametros do modelo fixos, devera ser acompanhado por
um aumento no nivel de pregos de mesma magnitude P, para que a igualdade em (16)

seja satisfeita.

Desagradavel aritmética monetarista: Para analisar o trabalho de Sargent e Wal-
lace (1981) em uma estrutura DSGE, considera-se uma politica monetéria de venda de
titulos em ¢ = 0, que é definido como um reducao de M; e um aumento de B, com todos
as outras variaveis fiscais permanecendo constantes. Desta forma, esta politica pode ser

analisada por intermédio de um acréscimo em B nas equagoes (15) e (16).
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Um aumento de B eleva o déficit da conta do governo em AB - %, onde AB ¢é
a variagdo em B, e o impacto sobre o valor do retorno real da moeda ¢é definido pela
equagao (15), sendo que sua direcio vai depender da inclinagdo'® da funcio composta
f(Ry) (1 —R,). Na parte ascendente da funcdo, a elevagdo de B aumenta o retorno
real da moeda R,,, entretanto, na parte descedente da fun¢do, um aumento em B reduz
o retorno real da moeda R,,, que é o inverso da taxa de inflacao. Estes dois tipos de
comportamentos sao luteis para analisar como o estoque da divida B interfere na inflacao
de acordo com a equacao (16).

Assim sendo, de acordo com a equagao (16), se tanto B quanto R, se elevam, o nivel
de preco inicial py deve ser reduzido, visto que a oferta nominal de moeda inicial mg é
dada, o que acarreta em uma inflacdo estacionaria elevada. No caso de R,, se reduzir,
o nivel de prego inicial s6 sera reduzido se o aumento de B for grande o suficiente para
contrabalancear a reducao de R,,, de forma que o lado direito da equacao (16) se eleve.
Desta forma, uma politica monetaria contracionista, de reducao de M; e elevacao de
B, permitira que a inflagdo seja permanentemente elevada, acarretando na desagradavel

aritmética monetarista.

2.3 Conclusao

Tanto a politica fiscal, quanto a politica monetaria, eram estudadas de forma isolada
até o final da década de 1970. Entretanto, como uma possui a capacidade de impactar
os objetivos tracados e os resultados obtidos pela outra, tornou-se inviavel teoricamente
assumir de forma exdgena os atos da outra parte nao objeto de estudo. Desta forma,
pesquisas que combinavam a analise conjunta das politicas fiscal e monetaria ganhou
terreno no fim dos 1990 e inicio dos anos 2000.

Com a andlise conjunta do comportamento da politica fiscal e monetaria, surgiu a
questao sobre como as politicas se interagem. Mais diretamente, destaca-se a interacao
entre as autoridades responsaveis pelas politicas fiscal e monetaria. Assim, a partir do
momento que uma autoridade nao pode agir livremente sem levar em consideracao os atos
da outra autoridade, o interesse em como as agdes de uma autoridade limita as agoes da
outra autoridade adquiriu relevacia nas pesquisas economicas na area, surgindo, entao,
os conceitos de dominancia fiscal e domindncia monetaria. De forma concisa e direta,
define-se um regime de dominancia fiscal um ambiente em que a autoridade monetaria

tem suas agoes limitadas pela autoridade fiscal, valendo a analogia para a definicao de

MNota-se que a funcio composta f (R,,) (1 — R,,) é estritamente concava para R, € (0,1), uma vez
que

Of (Rm) (1= R)]® _ O[f' (Rin) (1 = Rp) — f (Ron)]

Ry, R, = f" (Rm) (1= R) = 2f' (Ru) <0,

assim, uma parte da funcdo é crescente em R,,, e outra parte é decrescente em R,,.
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dominancia monetéria.

No caso brasileiro, a analise da interagdo entre as politicas fiscal e monetaria ganha
relevancia com a existéncia do conflito de interesses entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central, sendo o primeiro realizando o papel da autoridade fiscal, e o segundo realizando
o papel da autoridade monetaria. A taxa de juros basica é um preco da economia que
estd presente nos objetivos tragados por ambas autoridades que, entretanto, podem ansear
trajetérias distintas para a taxa de juros.

Assim, enquanto o Tesouro Nacional deseja uma taxa de juros no menor patamar
possivel, de forma a permitir um financiamento publico de boa qualidade, o Banco Cen-
tral nao deve medir esforcos para manter a taxa de inflacdo na meta, utilizando como
instrumento a taxa de juros. Desta forma, o conflito de interesses esta criado, assim como
um motivo para que uma autoridade se mova primeiro que a outra, de forma a limitar os
atos desta.

A metodologia utilizada para abordar assuntos macroeconémicos também sofreu mu-
danca no final dos anos 1990, o que impactou as pesquisas sobre como objetos macroeco-
nomicos se relacionam. Neste sentido, o comportamento das autoridades fiscal e moneta-
rias pode ser modelada sob o arcabouco do que passa a ser chamado de macroeconomia
moderna, que utiliza modelos de equilibrio geral e dindmico, como fortes fundamentos
microecondémicos e agentes maximizadores intertemporalmente. Como consequéncia, mo-
delos de equilibrio geral dindmico e estocastico (DSGE) surgem como alternativa aos
modelos econométricos tradicionais, na finalidade de analisar a interelagao entre as auto-

ridades fiscal e monetaria, como proposto neste trabalho.

3 Modelo Teoérico

Para analisar a interdependéncia entre as politicas fiscal e monetaria, faz-se uso de
um modelo de equilibrio geral dindmico e estocastico (DSGE) desenvolvido para uma
economia com precos rigidos e tendéncia inflacionaria nao-nula, baseado no trabalho de
De Resende e Rebei (2008). O modelo sera aplicado a economia brasileira utilizando uma
séries temporal de dados compreendendo os anos de 1999 a 2009, com a inferéncia dos
parametros sendo realizada por intermédio de calibragao e técnicas bayesianas.

O modelo utilizado no trabalho consiste em uma economia composta por um consumi-
dor representativo, com horizonte de planejamento infinito; uma firma representativa que
produz um tnico bem final (doravante denominada firma final); um continuo de firmas
que produzem bens intermedidrios (doravante denominadas firmas intermediérias), inse-
ridas em um mercado com concorréncia monopolistica; uma autoridade fiscal, que tributa
o consumidor, compra bens de consumo e emite dividas; e uma autoridade monetaria res-

ponsavel pela oferta de moeda. Os ultimos dois agentes formam o governo da economia.
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De forma agregada, tem-se trés classes de agentes (consumidor, firmas e governo) que

serao descritos a seguir.

3.1 Consumidor

O consumidor representativo maximiza o valor presente de sua utilidade corrente e futura,
respeitando sua restricdo orcamentaria intertemporal. No instante ¢, o consumidor aufere
renda da venda de seus servigos de trabalho, h;, da rentabilidade de seu estoque de capital
no instante t—1, k;_1, e dos dividendos nominais, D;, a que tem direito por ser proprietario
das firmas. Apéds incidéncia de tributos, o trabalho, o capital, os dividendos e os titulos do
governo sao instrumentos utilizados pelo consumidor para consumir, investir em capital
fisico e ajustar sua carteira de ativos financeiros, que consiste nos titulos do governo e nos
encaixes monetarios.

Assim, seja w; o saldrio real do consumidor pela venda de h; e r; a taxa de rentabilidade
do capital que incide sobre k;_;. Entao, podemos formalizar o problema de otimiza¢ao do

consumidor como:

Pp—1
max  Ey ) G llog (cr) + WL <mt> ' +nlog (1 — ht)] ,

{ct,mt,he,be ke } =0 v—1\p;

sujeito a

m b
(147 i+ 2+ CAC, + — + L <
Dt yg;

D My_ ) by_
(1-m) <wtht + ik + t) + 10k + Gt B 141 e , (17)
ygs Pt—17¢ Pt—1T¢

kt = (1 — 5) kt—l + T, (18)

onde ¢; é o consumo, 77 ¢é a taxa de tributo sobre o consumo, x; é o investimento real, m,

é o encaixe nominal de moeda, p; é o nivel de prego agregado e b, é a quantia nominal de

titulos do governo no fim do periodo t. A taxa de inflacao é definida por m; = pf’il , €01 €
a taxa nominal de juros dos titulos do governo entre os periodos t — 1 e t. Ainda temos os
pardmetros 5 € (0, 1) que representa o fator de desconto subjetivo do consumidor, ¢ > 0
a elasticidade da demanda por moeda em relagao a taxa de juros e § € (0,1) a taxa de
depreciagao do capital. O termo C'AC; condiz com o ajustamento convexo do custo para
o estoque de capital e é definido por CAC,; = (‘b—;) (k:%l — 5)2 ki_1, para ¢ > 0.

Assim, formamos o Lagrangeano,



27

p—1

B! [bg () + 7555 (%) 7 +nlog (1 - m)] +

Pt
H (ce, mu, by, by, k) = Eo Z \ [ (1—7) (wtht + ik + %) + 110k + ij;;t+
t

By 2=l (14+78) ¢ —xy — CAC, — ™ — bt

Pt—1Tt Pt Pt

de onde sao derivadas as condig¢oes de primeira ordem para o problema do consumidor:

1
= 19
t (1+7) ¢’ (19)
-3
o () e (2). =
Dt Tg+1
>‘t = ! ) (21)
(1 — Tt) (1 — ht> Wt
1
>\t = 5Et <)\t+1 ! ) ) (22)
T41

s
Di

5 o [0 -0 e (52 -0) 15 (520 e

onde \; é o multiplicador de lagrange da restricao or¢amentaria do consumidor em ¢.

Das condigoes de primeira ordem do problema, obtemos

1:5@[ A+re & ] (24)
(1+ th+1) Ct+1 T4l
; P
my (2
e _ 1+ 7¢ 2
pt e ()] (25)
n(l+75)c
hhy=1— ——22 —
¢ (1 _Tt) Wt ’ (26)

onde a equacao 24 ¢ a equacao de Euler, a equagao 25 é a demanda por encaixes reais do

consumidor e a equagao 26 é sua oferta de trabalho.
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3.2 Firmas
3.2.1 Firma final

Como dito, existe uma tnica firma representativa que produz um bem final, e um continuo
de firmas que produzem bens intermediarios. Para o segundo conjunto de firmas, se
indexara cada componente por j € [0,1]. Assim, a firma final utiliza y; (j) de unidades
de bens intermediarios produzidos pela firma j para produzir y; unidades de bem final

seguindo uma funcao de producao com substituicao de elasticidade constante definida

Y = (/0 yt@)% dj>9_la (27)

onde 6 > 1 é a elasticidade de substituicao entre os diferentes bens intermediarios.

COImo se segue:

Portanto, o problema da firma final é maximizar seu lucro:

g%{w([%oﬂlwy%—ﬁ}mﬁ%mdﬁ,

onde p; é o prego do bem final p; (j) é o pre¢o bem intermediario produzido pela firma j.

Resolvendo o problema de maximizacao irrestrita, temos:

. ]
pfytyt(]) :Pt(J)-

Entao, a firma final escolhe insumo de acordo com a seguinte condi¢cdo de primeira

ordem:

zMﬁz(pU»OM- (28)

De

Temos que, no equilibrio, o lucro da firma final é nulo, logo:

1
M%Z/%@%@®7
0

1 AN\ —0
ptyy:/o pe () (pt;[)(j)> yedy,

1
Pt :pg/ Pt (j)l_edj-
0

Entao, o pre¢o do bem final é expresso por:
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P = ( /0 pe(5) " dj) o (29)

3.2.2 Firmas intermediarias

A firma final se utiliza apenas dos bens intermediarios para produzir o bem final. En-
tretanto, a firma intermedidria j combina k;_; (j) unidades de capital, h; (j) unidades de
trabalho e uma tecnologia a; para produzir y, (j) unidades do bem intermedidrio j. As
fungoes de producao das firmas intermedidrias sao assumidas serem do tipo Cobb-Douglas

e Sa0 expressas por:

e (§) = akr ()" he ()%, Vi€ (0,1), (30)

onde o logaritmo do nivel de tecnologia é assumido seguir um processo AR(1) e, no

equilibrio de longo prazo, a = 1. Assim:

log (a;) = palog (ai—1) + €at, (31)

onde p, € (0,1) e 44 ~ N (0,02).

Para inserir rigidez na dindmica dos pregos, se assumira o modelo de Calvo (1983) de
ajuste de pregos. No modelo, as firmas ajustam seus pregos em periodos irregulares, sendo
que a oportunidade de ajuste ocorre como realizacao de um processo estocastico exodgeno,
ou seja, as firmas nao decidem quando ajustar o preco de seus bens. Todavia, qualquer
que seja 0 momento em que surja a oportunidade de ajustar o preco de seu bem, a firma
o faz de forma otimizadora. Assim, a j-ésima firma intermediaria escolhe k; 1 (j), he ()
e p (j) de forma que maximizem a soma descontada dos dividendos esperados, tomando
wy, T, pr € (28) como dados.

Portanto, o problema da firma j é como se segue:

e~ Ac\ (D (4)
max E e : )

sujeito a (28), (30),

Di(j) = p: () ve (5) — [prwehe (5) + rekea (5)] (32)
Ptin (]) = Dt (J) ) Vn > 0, (33)

onde D, (j) representa os dividendos nominais da firma j e u' é a probabilidade que o o
preco ajustado no instante 0 ainda esteja em vigor no instante t. Tem-se que (ﬂti—;) re-

presenta o fator de desconto estocéstico'® do consumidor para avaliar os lucros no instante

150 fator de desconto estocastico é a taxa marginal de substituicdo intertemporal entre o consumo em
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O Lagrangeano do problema das firmas intermediarias é dado por:

. it (855) (5 )+

=\ o) e ) |
=0 [pewihy (5) + rikia (5)]) — Dt(>

para j € (0, 1).
Portanto, as condi¢es de primeira ordem para o problema da firma intermediaria j

sao dadas por:

i) = e (31)
i) = 20, (39
Dbt (]) _ 0 X (J)

ygs B (9_ 1) Z (j)7 (36)

onde ¢, (j) é o multiplicador de Lagrange para a firma j que engloba todas as restrigoes
do problema de maximizacao, além de representar o seu custo marginal real no instante

t,e X; (j) e Z¢(j) sdo definidos a seguir:

oo 0

X, (]) =E,; Z (Mﬁ)n AitnPian (]) Yt+n (p;+n> ) (37)
n=0 t
o 6—1

2 () =B S (4B)" Mesntin (p;j") | (39)
n=0 t

Ou, em suas formas recursivas:

X, (7) = Ao () y + WO (71 Xova ) (39)
2, (j) = My + uPE, <7Tt+1Zt+1) ; (40)

As equagoes (34) e (35) sdo condigbes nas quais o produto marginal do trabalho e
do capital, ajustado pelo seu custo marginal real, iguala ao seus precos. Além do mais,

combinando estas equagoes, temos:

ki1 (5) o w
he (5) «Q e

(41)

dois perfodos distintos. Neste caso, o multiplicador de Lagrange se refere & equagdo (19).
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Desta forma, mostra-se que a razao entre capital e trabalho empregada de forma 6tima
nao depende da firma intermediaria, sendo comum para todas. Este resultado implica em
um custo marginal também comum entre as firmas, de forma que ¢;) = ¢4, Vj € [0,1]. A
equagao (36) relata a equagao do prego relativo étimo da firma em um contexto dindmico,
o que implica custos e beneficios marginais iguais para as firmas ao mudarem os precos

de seus produtos.

3.3 Governo

O governo é um agente da economia que demanda recursos, g;, para seus gastos, que sao
definidos exogenamente, e para pagar os juros de dividas emitidas no instante anterior.
O governo aufere receita tributando o consumo, o trabalho, o estoque de capital liquido
e os dividendos do consumidor, e emitindo moeda e titulos. Assim, podemos expressar a

restricao orcamentéria intertemporal do governo como:

) B;_
g+ (i1 — 1) = =
Pt

L M= M) | (Be = Bia)

TtCCt ‘I— T (wtht + Ttkt—l + dt - 6kt>
Y2 Pt

, (42)

onde d; = % ¢é o dividendo real.
Assumimos que a razao entre o logaritmo dos valores das varidveis fiscais e os seus

valores estaciondrios seguem um processo estocastico AR(1), entao:

gt gt—1

log () = p, log () + €44, 43
g Pg g g;t (43)

log (Tt) = prelog (Ttl) + Eret, (44)
T¢ T

log (Tt) = pr log (Ttl) + €4, (45)
T T

/ /
2 _ 2 _ [ 2 2 2
onde py, pre, pr € (0,1) e, ~ N (0,0%), come; = [ Egt Erci Ert } eo’ = [ O}y 02y 02, } .
. . , B, . . My — M, _ Bi—B,_
Retirando as despesas financeiras ((zt,l - 1) —;t 1) e as receitas financeiras (( ! - =) 4 (B ptt ”)

do or¢amento dinamico do governo, podemos definir o superavit primario e a seignorage,

respectivamente, como:

Sy =T Ci+ Ty (wtht + riki—y +dp — 5kt> — Gt (46)
M, — M,_
i = M= M) (47)

Dbe
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De forma que, resolvendo (42) e utilizando a condi¢do de No-Ponzi Game, obtemos:

Z.t—l - )
Y o— Rtn) n—0 Rt(n)
onde R,g”) =1l (”;#_1) é o fator de desconto real do mercado n periodos a frente, entao,
t+v

T; representa o valor presente do superavit primario e S; representa o valor presente da
seignorage. Assim, é possivel separar a divida do governo em uma parte paga por seus
superavits primarios e outra paga por seignorage.

Dada uma sequéncia de precos {i,_1,w, 1, Pt} € wm estoque inicial de divida nomi-

nal B_y, uma Politica Fiscal em k é uma sequéncia {gs, 77,7, Bt} ooy tal que:

By

)
Pt—17¢

Vt >0, (49)

Ti = Kig1

onde r € [0,1].

Assim, temos que o governo segue um politica cuja uma fragdo constante x de sua
divida deve ter suporte no valor presente do superavit priméario. Como a equagao (48)
precisa ser satisfeita, ou seja, a restricdo or¢camentaria intertemporal do governo deve ser

respeitada, temos que:

B

Si=(1—r)ir )
Pt

vt >0, (50)

portanto, se a proporg¢ao « da divida tem suporte no valor presente do superavit primério,
entdo, a propor¢ao (1 — x) da divida deve ser suportada pelo valor presente da seignorage.

Pelas definigoes de T; e S; em (48), podemos reescrevé-las como:

T,
Te=s; + E ( Z.H 7;+1> ; (51)
t
St = Siw + Et <7T;+1 St+1> s (52)
t

ou seja, definindo-as como a soma do valor das variaveis em t e a expectativa do valor
presente em t + 1 corrigido pelo fator de desconto real do mercado.

Temos que o conjunto possivel de regimes fiscais vigentes em uma economia é composto
por todos os regimes indexados por k, a fragdo da divida que tem suporte no superavit
primédrio. Como k € [0,1], o conjunto é infinito e limitado, de forma que é interessante
analisar os regimes condizentes com os limites deste conjunto.

Assim sendo, analisando (49), temos que, quando k = 1, toda a divida do governo

é suportada pelo valor presente do superavit primério. Neste regime, a autoridade fis-
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cal se compromete consigo mesmo a ajustar seu fluxo de superavit primario de modo a
estar compativel com o valor corrente de seus titulos emitidos. Desta forma, quando a
autoridade monetaria vende titulos do governo no mercado aberto, a autoridade fiscal
eleva a carga de tributos sobre os consumidores para suportar tanto o valor do principal
da nova divida gerada, quanto do pagamento de juros. Como resultado, a autoridade
monetaria nao responde a um aumento de estoque da divida publica produzido por um
déficit or¢amentario do governo. Como dito, este caso se refere a um regime Ricardiano,
como proposto por Sargent (1982) e por Aiyagari e Gertler (1985).

No outro limite, obtém-se £ = 0, onde, analisando (50), temos que toda a divida
¢ suportada pela autoridade monetaria. Neste regime, o pagamento do principal e dos
juros de um novo titulo emitido sera feito por meio da seignorage. Assim, a autoridade
fiscal nao se preocupa com a politica monetaria, no sentido que, tanto os tributos, quanto
os gastos, nao reagem a mudangas no estoque da divida do governo. Sargent (1982) e
Aiyagari e Gertler (1985) se referem a este regime como Nao-Ricardiano.

Feita a exposicao e a analise entre a interdependéncia entre as autoridades fiscal e
monetaria, temos que o parametro k reflete as preferéncias do governo em relagao ao
suporte de sua divida. Assim, a Politica Fiscal em s é uma regra capaz de parametrizar o
comportamento do governo, tornando-se conveniente tanto uma anélise analitica, quanto

aplicada, da relacao entre as autoridades fiscal e monetaria.

3.4 Equilibrio

O equilibrio da economia é focada em um equilibrio competitivo simétrico, que sera de-
finido a seguir. Na economia, ha dois conjuntos distintos de firmas intermediarias: um é
composto por firmas capazes de escolherem precos de forma 6tima, e o outro é composto
por firmas que seguem uma regra nao-6tima de escolha de pregos, entretanto, os dois
conjuntos sao idénticos em se tratando do preco que escolhem. Seja p a proporcao de
firmas intermediarias que nao estao aptas a reajustarem o preco de seus bens de forma
6tima no instante ¢, mantendo, entdo, os pregos vigentes em t — 1, e (1 — u) a proporgao
de firmas que reajustam o prego de seus bens no instante ¢ de acordo com a equagao (36).

Assim, podemos expressar, no equilibrio simétrico, os preco relativos das firmas como:

pe () _ pfflv Vi €0, ] . (53)

b o8 Ve (p,1]

Como o custo marginal é o mesmo para as firmas intermedidrias, temos que ¢; (j) =

o = { X (5) Z:.(j) } = [ X, Z } Assim, podemos reescrever (36) como

A RY
i ()% (54
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de forma que, combinando a equagao (54) com a (29) e a (53), obtemos:

1—;mt9_1 =
R (R A ) 55
- (e (59

Dado que os choques estruturais sao realizacoes de processos estocdsticos conhecidos e
que se conhece os estoques iniciais de moeda, M_y, de divida nominal, B_1, e do capital
agregado k_q, um equilibrio competitivo simétrico corresponde a uma sequéncia de pre-
0 (i1, Wy, 71, P, Pt (J) V) 1egs uma sequéncia de aloca¢ao (cy, x¢, my, by, by, ke );oy € uma

sequéncia de politica do governo (gi, 77, T My, By) o tais que, Vt > 0, temos:

(i) 5=t = k=t ¢ D, (j) = Dy, Vj € [0,1];

(id) P2 = pp, Vi € [0,p] e P52 =Pt v e (u, 1];
(1ii) consumidor e firmas otimizam, dada a politica do governo e o sistema de
Precos;
(1v) a politica do governo respeita sua restri¢io orcamentdria dindmica e satisfaz

a Politica Fiscal em k, dado o sistema de precos e as escolhas do consumidor e das firmas;

(v) e as sequintes condigoes sao satisfeitas:

b — /0 b () dj, (56)
= /0 k() dj. (57)

my = M, > 0, (58)

bt - Bt7 (59)
_ O Ty ?

Yt = C¢ + x4 + gt + ? E -0 kt—l- (60)

Assim, no equilibrio, as variaveis econdmicas sao tais que as todas as firmas interme-
diarias empregam capital e trabalho na mesma razao, possuindo o mesmo dividendo, onde
o capital total da economia é a soma de todo capital utilizado pelas firmas intermedia-
rias, o mesmo valendo para o trabalho total da economia. Além do mais, no equilibrio, a
oferta monetéaria da economia se iguala ao encaixe nominal do consumidor representativo
e a divida nominal assumida pelo governo se iguala aos titulos do governo em posse do
consumidor. Por fim, o produto pode ser separado entre consumo, investimento, gasto

publico e ajuste convexo do custo para o estoque de capital.
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3.5 Funcao de bem-estar

Normalmente, um conjunto de condig¢oes de equilibrios inclui uma restricao de recur-
sos, geralmente da forma f(ki—1,ht) = F (ki—1,ht), onde f (o) é a funcdo de producao
representativa das firmas intermedidrias'® e F' (o) é a funcdo de produgao da firma fi-
nal. Entretanto, no modelo deste trabalho, esta restricao nao é valida devido a dispersao
dos precos para os diferentes produtos das firmas intermediarias, como consequéncia da
hipdtese assumida de rigidez de precos.

Assim sendo, uma funcao de perda de bem-estar pode ser extraida do modelo a fim
de analisar a variagao de bem-estar alterando x na politica Politica Fiscal em x. Como
exposto por Wickens 2008, a necessidade de usar produtos intermediarios para produzir o
produto final gera uma perda de eficiéncia com o uso do trabalho e do capital na economia,
ou seja, existe uma perda de eficiéncia no uso de capital e trabalho para produzir o bem
final, mas nao para produzir os bens intermediarios.

Podemos reescrever a equagao (28) da seguinte forma:

. —0
F (ks () B () = (pt (”) F (ks ).

Pt
Integrando ambos os lados, considerando que f (o) é homogénea de grau um, a =1 e

respeitando (56) e (57), temos:

[ sawamGna=[ € (j)>_€ F oo

/ ( [ reaa e () dj) -/ 1 (pt]fj))_g AP (ko1 h)

f (ktflu ht) = ‘CtF (kt717 ht) .

onde £; = fol (”tp—ij))ie dj > 1.

Desta forma, a perda do produto pela ineficiéncia é determinada por:

1
Etyt:/ Ut (]) dj.
0

Usando um resultado em Schmitt-Grohe e Uribe (2005), é possivel reescrever a inefi-

ciéncia como:

Lo=1—p) ()" +prll (61)

Utilizando as condigoes de equilibrio (56) e (57), agregam-se as fungoes de produgao

6Note que, de acordo com (56) e (57), a funcdo de producdo das intermediarias usa a totalidade do
capital e do trabalho como argumentos.
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das firmas intermediarias e as demandas 6timas de capital e trabalho, de forma que:

Loy = aiks (hi ™, (62)
L
re=(1-a)e ", (63)
L
wy = apy e (64)
hy

Ainda, temos a condicao de igualdade entre a renda e o produto, em termos reais, que

é dada por:

Yr = wihy + rikio1 + dy. (65)

Desta forma, as condi¢Oes necessarias, englobando condigdes de primeira ordem e
restri¢oes nos problemas de cada agente da economia, sao as leis que governam o ambiente
economico de interesse. Assim, essas condi¢Oes formarao o sistema dindmico que serd
utilizado na estimagao dos parametros da economia, gerando os resultados de interesse de

acordo com o objeto de estudo do trabalho.

3.6 Conclusao

Um modelo de equilibrio geral dindmico e estocéstico ¢é utilizado para descrever os objetos
da economia brasileira, com a finalidade de analisar a interacao entre as autoridades
fiscal e monetaria. O modelo é proposto para uma economia com ambiente de tendéncia
inflacionaria e rigidez de precgos, no qual a brasileira se encaixa. Para tanto, o ambiente
economico é dividido entre um consumidor representativo, um conjunto de firmas e o
governo.

O consumidor representativo é otimizador intertemporal, com uma func¢ao de utilidade
que aufere utilidade positiva do consumo e dos encaixes reais e utilidade negativa das horas
trabalhadas. O consumidor é proprietario das firmas, de onde obtém receitas de salario,
dividendos e juros sobre capital, que juntos com juros reias sobre titulos e encaixes reais
passados, determinam sua restricio orcamentaria utilizada para consumir, investir nas
firmas, realizar novos encaixes reais, adquirir novos titulos e ajustar o estoque de capital.

As firmas sao divididas entre as produtoras de bens intermediarios e a produtora de
bem final, sendo que ha apenas um bem final na economia. As firmas intermediarias
combinam capital e trabalho, no atual estado tecnolégico, em uma funcao de producao
tipica. Apenas uma fracao das firmas intermediarias sdo aptas a reajustarem o preco de
seus produtos de forma 6tima em um instante aleatério do tempo, enquanto o restante das
firmas mantém os precos passados vigentes. Esta caracteristica determina uma rigidez de

precos no ambiente economico, o que acarreta em uma perda de bem-estar na economia.
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O governo é um agente que pode ser dividido em duas autoridades de acordo com
suas atividades. Denominamos de autoridade fiscal, a parte do governo que tributa o
consumidor, emite dividas e compra bens de consumo, enquanto a autoridade monetaria
é definida como a parte do governo que é responsavel pela oferta monetaria. Utilizando a
restricdo orcamentaria intertemporal do governo, foi possivel separar a sua divida como
sendo paga por receitas de superavit primario e por seignorage, de forma que definimos a
Politica Fiscal em k, que tem papel central na andlise da interacao entre as autoridades
fiscal e monetaria. Por fim, ha a agregacdo da economia e suas condi¢oes de equilibrio,

com a finalidade de completar o modelo.

4 Metodologia Empirica

A investigagao empirica envolvendo modelos DSGE deve passar obrigatoriamente por
dois estagios que se completam. O primeiro estiagio esta relacionado a preparacao do
modelo a ser analisado, que inclui a obteng¢ao de sua solucao. Ja o segundo estagio condiz

com a preparagao dos dados e posterior estimagdo dos pardmetros do modelo.

4.1 Aproximacao e Solucao do Modelo

O sistema representado pelas equagoes de primeira ordem é composto por equacgdes nao-
lineares de expectativas racionais, cuja solugao sao fungoes de formas desconhecidas com
condigoes de equilibrio que envolvem integrais que geralmente ndo admitem solugoes ex-
plicitas. Uma forma de contornar esta dificuldade é utilizar métodos numéricos para
aproximar a verdadeira solucdo do sistema. Neste sentido, existem diversos métodos'”
que aproximam e solucionam modelos DSGE com a utilizagdo de técnicas de aproxima-
Gao.

Entre os métodos mais difundidos, tem-se, de forma concisa, o que lineariza o sistema
de equagoes necessarias do modelo por intermédio da expansao por série de Taylor, para
entao aplicar algoritmos disponiveis para obtencao das solugoes, como os desenvolvidos
por Blanchard e Kahn (1980), Uhlig (1999), Christiano (2002) e Sims (2002). Estes
métodos utilizam uma aproximacao de primeira ordem'® para as funcoes de equilibrio,
oferecendo respostas adequadas para questoes de existéncia de equilibrio e de andlise dos

segundos momentos de variaveis endégenas do modelo, além de nao sofrerem do “curse

1"Métodos de perturbacio, de projecio, de expectativas parametrizadas, de iteracdo da funcio valor
sdo alguns exemplos, com uma explicacdo de suas implementagoes encontrada em Judd (1998) e Heer e
Maussner (2008).

18Existem métodos que fazem uso de aproximacdes de ordem superior que produzem precisas aproxi-
magoes para solugoes de modelos DSGE por intermédio de uma direta expansao da funcao politica do
problema. Os trabalhos de Sims (2000), Collard e Juillard (2001) e Schmitt-Grohé e Uribe (2004) se
relatam a esses métodos.
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of dimensionality”, de forma que problemas com elevado nimero de varidveis de estado
podem ser analisados sem maiores custos computacionais.

Este trabalho utiliza métodos de perturbacao, como apresentado em Schmitt-Grohé e
Uribe (2004), para resolver o modelo por aproximagao de primeira ordem, de modo que
o método é exibido de forma resumida a seguir.

O conjunto de condigoes de equilibrio de um modelo DSGE pode ser escrito como

E:f (yt+1>ytaxt+17$t) =0, (66)

onde [E; denota o operador de expectancia baseada no conjunto informacional em t, x;
é um vetor de varidveis pré-determinadas de ordem n, x 1 e y; € um vetor de variaveis
endogenas a serem determinadas em t de ordem n; x 1.

O vetor x; pode ser particionado como x; = [ Tip Toyp ]/, onde z;; consiste em um
vetor de varidveis de estado enddgenas pré-determinadas e o vetor x9; consiste em um
vetor de varidveis de estado exdgenas. Assume-se que as varidveis exdgenas seguem o

processo estocastico dado por

Tor1 = Aoy + Njogst,

onde os vetores x9; e & sao de ordem n. x 1, ¢; ¢ identicamente e independentemente
distribuido com média zero e matriz de variancia /,_, o > 0 é um escalar conhecido, 7 é
uma matriz de ordem n, x n. conhecida e A é uma matriz de ordem n, x n. com todos
autovalores com médulo menor que um.

A solucao do modelo dado por (66) é da forma

yt = g (xh U) ) (67)
Tip1 = h(x,0) +noegyq, (68)

!/
onde 77 é uma matriz de ordem n, x n. definida por n = { 0 n } .
Assim, o objetivo do método é achar uma aproximacao de segunda ordem das fungoes
g e h ao redor do estado estacionério { Ty O } = { x 0 } Por conseguinte, com o auxilio

da expansao de séries por Taylor, tem-se

YEm traducdo livre, a “maldicio da dimensionalidade” estd relacionada & elevacio exponencial da
dimensao do espaco em que o problema deve ser analisado, devido ao aumento linear do niimero de
variaveis a serem consideradas no problema.
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g(x,0)~g(x,0)+ g, (z,0) (z;, — &) + g, (2,0) o
+ ; [.g:vac (‘%7 0) (xt - j)Q + 29330’ (:fa O) (xt - "Z‘) o+ Gyy (i’ 0) 02] ) (69)

h(xi,0) =~ h(z,0)+ h, (2,0) (2 — Z) + hy (2,0) 0
1

+5 (o (%,0) (2 = )* + 2y (7,0) (w0 — T) 0 + hyy (,0)0%] . (70)

Utilizando as equagoes (67) e (68) na equagao (66), tem-se

F(z,0) = Eif (g(h(x,0)+noe,0),9(x,0),h(x,0)+noe’,x)=0, (71)

onde é omitido o subscrito temporal, com o apéstrofo indicando a variavel em t + 1

Por fim, com o auxilio do Teorema da Fungao Implicita aplicado na equagdo (71) e
tendo em vista que Fji,; (z,0) = 0, para todo z, o, j e k, onde Fji,; (z,0) denota a
derivada de F' em relacao a x tomada i vezes e com relacao a o tomada j vezes, é possivel
obter os coeficientes desconhecidos das aproximagoes (69) e (70).

Desta forma, Schmitt-Grohé e Uribe (2004) derivam uma aproximagao de segunda
ordem para a fungao politica de uma classe geral de modelos DSGE sem seguir uma for-
mulacdo especifica para a funcdo valor. Os autores utilizam métodos de perturbaciao®”
que incorporam um parametro escalar para a variancia dos choques exégenos como ar-
gumento para a fungao politica, eliminando a certeza equivaléncia que surge em modelos

com aproximacao de primeira ordem.

4.2 Inferéncia Bayesiana

A estimacao de modelos DSGE baseados em fungdes de verossimilhanga (como com a
utilizagdo de técnicas bayesianas) requer métodos de aproximagao linear das fungoes ne-
cessarias do modelo, uma vez que uma representacao em espacgo-estado do sistema é
necessario para o uso do algoritmo do Filtro de Kalman?!.

Alguns procedimentos econométricos sao utilizados para parametrizar e avaliar mo-
delos DSGE??, como a calibragao (por exemplo Kyndland e Prescott (1982)) e o método
dos momentos generalizados (por exemplo Christiano e Eichenbaum (1992)). Entretanto,

se utilizard a analise Bayesiana, que, entre pontos fortes, An e Schorfheide (2007) apon-

20A técnica do método de perturbacio é bem explicada no livro de Judd (1998, caps. 13, 14 e 15).

2L A funcdo de verossimilhanca ainda pode ser construida se o sistema de equacdes necessarias for nio-
linear. Neste caso, faz-se uso do algoritmo do Filtro de Particulas, como exposto por Fernandez-Villaverde
e Rubio-Ramirez (2005; 2007) e aplicado por An (2007) e Strid (2006).

22Para uma andlise completa das varias técnicas econométricas que podem ser utilizadas em modelos
DSGE, ver Canova (2007) e DeJong e Dave (2007).



40

tam que a analise é baseada em um sistema de equacoes e ajusta o modelo DSGE a um
vetor de séries de tempo agregadas, e que as distribui¢oes a priori podem ser usadas para
incorporar informagoes adicionais na estimacgao dos parametros.

A inferéncia bayesiana é baseada em regras simples de probabilidade e se difere da
inferéncia classica. Enquanto para a classica, a probabilidade de um evento é o limite de
sua freqiiéncia relativa e os parametros sao tratados como fixos, para o caso bayesiano, a
probabilidade, em geral, captura as crencas que um pesquisador tem sobre um evento e
os parametros sao variaveis aleatorias com distribuicao de probabilidades.

O interesse na inferéncia bayesiana estd focado na distribuicdo do parametro apos a

observacao dos dados. Portanto, se utilizando do Teorema de Bayes, tem-se

S (y|0)p(0)

fly)
onde 6 é o vetor de pardmetros de interesse, y sdo os dados observados e f(y) =
[ f(yl0)p(#) db é a distribuicao marginal de y.

Assim, hd o interesse em usar os dados para aprender sobre os parametros do modelo?.

p(0ly) = (72)

Como f (y) nao depende diretamente de 6, pode-se reescrever (72) como

p(0ly) o< f (ylo)p(9), (73)

onde p (Aly) é a densidade a posteriori, f (y|f) é a fungao de verossimilhanca e p (6) é a
densidade a priori. Desta forma, pode-se estimar a funcao de verossimilhanga com o uso
do Filtro de Kalman e simular a distribuicao a posteriori por meio de métodos de Monte
Carlo, mais precisamente, com o uso do algoritmo de Metropolis-Hastings (MH). Como
a metodologia do Filtro de Kalman é, de certa forma, explicada na maioria cursos de

economia??

, restringe-se a exposicao do algoritmo de MH.

O algoritmo de Metropolis-Hastings?> é um procedimento geral de simulacdo que per-
mite amostrar de distribuigbes intrataveis analiticamente. Portanto, das amostras gera-
das, e se utilizando da Lei dos Grandes Ntimeros, consegue-se obter a média e a variancia
a posteriori dos estimadores de 6.

O algoritmo de MH é como se segue:

e Passo 1: inicie o contador para j = 1 e escolha um valor inicial #° (indica-se a moda

a posteriori®®);

e Passo 2: retire 6*de ¢ (

9(1_1)), onde ¢ () é uma distribuigao qualquer proposta;

23Deverfamos indexar o vetor de parametros a um indice relacionado ao modelo, assim como condicionar
as distribuigoes em (72). Entretanto, omitiremos a indexagao a fim de ndo carregar a notagao.

24Para detalhes da metodologia do Filtro de Kalman, ver Hamilton (1994).

25Para uma andlise mais detalhada sobre simulacdes de cadeias markovianas usando métodos de Monte
Carlo, ver Gamerman e Lopes (2006).

26Como o Filtro de Kalman nos fornece a funcdo de verossimilhanca, f (y|6), e p(6) é conhecida, a
moda de 6 é calculada por § = argmax [f (y|0) p (9)].
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p(6*)a(09~V]6*)
p(0U-1)q(0%[0G-1)"

e Passo 3: calcule a razao r (H(j_l), 9*) =

e Passo 4:
se r > 1, entdo OU) = 9*;

se r < 1, entdo Y = @* com probabilidade 7; e ) = U= com probabilidade
(L—r);

e Passo 5: mude o contador de j para j + 1 e retorne ao Passo 2 até a convergéncia

ser alcancada.

Portanto, uma vez gerada a cadeia com distribuicao estacionaria, pode-se calcular os

momentos a posteriori dos parametros do modelo utilizado no trabalho.

5 Estimacao e Resultados

A estimacao do modelo log-linearizado®” ¢ baseada em dados trimestrais e reais, em ter-
mos per-capita, da divida total do governo, do produto e do consumo privado, além de
dados trimestrais da inflacdo. O modelo é estimado para a economia brasileira entre os
anos de 1999 e 2009, e os dados estao disponiveis no banco de dados do Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada (IPEA, www.ipeadata.gov.br) e do Banco Central do Brasil
(BCB, www.bcb.gov.br). Os parAmetros «, d,,n,7, B e 0 serdo calibrados e os pardmetros
Pas Pgs Pres Pry Oay Ogy Ore, 07,0, @ € K serao estimados utilizando técnicas bayesianas.

Antes de o modelo ser estimado, o sistema de equagoes que o representa deve ser
resolvido, como ja exposto na subsecao 4.1. Desta forma, uma representacao em forma
de estado-espaco do modelo linearizado é obtido utilizando o procedimento desenvolvido
por Blanchard e Kahn (1980). Esta representacao é possivel devido ao processo de log-
linearizacao, que possibilita o modelo ser analisado com o auxilio do filtro de Kalman. Por
assim ser, a solucao do modelo representado sob a forma de estado-espaco consiste em uma
equacao de transicdo para o vetor das variaveis de estado endogenas e dos choques exoé-
genos, e um vetor de equagoes que mapeia as variaveis de estado nas variaveis observadas
que serao utilizados na estimacgao do modelo.

Uma vez obtida a solu¢do do modelo em sua forma de estado-espago, o procedimento
de estimacao consiste em trés etapas: calibracao de certos parametros e proporgoes de
variaveis no estado estacionario, determinacgao de distribuigoes a priori dos parametros a
serem estimados utilizando as técnicas bayesianas e a estimagao por verossimilhanca e uso
de um algoritmo de MCMC para calcular numericamente os momentos das distribui¢oes

a posteriori do restante dos parametros do modelo.

27 A técnica da log-linearizacdo foi proposta no contexto de ciclos reais de negécios por King, Plosser
e Rebelo (1988), e tem como principio utilizar aproximacao de Taylor ao redor do valor em estado
estaciondrio da varidvel. Para detalhes da técnica, ver Uhlig (1999).
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5.1 Calibracao

Calibracao na macroeconomia envolve escolher pardmetros que igualem momentos do
modelo com os observados nos dados. Todavia, certos parametros podem ser replicados
de outros trabalhos, essencialmente aqueles que nao possuem uma série observada, como
feito por Hansen (1985), que definiu os parametros de seu modelo apoiado nos valores dos
pardmetros ja encontrados no trabalho de Kydland e Prescott (1982).

Neste sentido, os parametros « e d, que representam a parte do capital e a taxa de de-
preciacao do capital, respectivamente, sao calibrados seguindo os valores encontrados por
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005). J& o pardmetro 6, que representa a elasticidade
de substitui¢ao da firma final, é calibrado seguindo o valor encontrado por Basu (1995),
enquanto o parametro de preferéncia v é calibrado seguindo o valor encontrado por De
Resende e Rebei (2008) para a economia do Canada.

O parametro 7, que representa a elasticidade da oferta de trabalho, é calibrado utili-
zando as equacgoes (19) e (21), enquanto o pardmetro 3, que representa a taxa de desconto
intertemporal do consumidor, é calibrado utilizando a equagao (22), com a taxa de in-
flacao sendo calibrada como a média histérica do periodo, assim como a taxa de juros
nominal.

A Tabela 1 resume o procedimento de calibragao e os valores estimados dos parametros.

Parametro Definigao Estimativa Motivacao
a Parte do capital 0.360 Christiano at. al. (2005)
1 Taxa de depreciagao do capital 0.025 Christiano at. al. (2005)
0 Elasticidade de substituicao 8.00 Basu (1995)
0 Parametro de preferéncia 5.91 x 107%  De Resende e Rebei (2008)
n Elasticidade de subst. da oferta de trabalho 2.046 Equagdes (19) e (21)
B Taxa de substituicao intertemporal 0.973 Equacao (22)

Tabela 1: Calibragao dos parametros

Além destes parametros, algumas varidveis devem ter seus valores no estado estaciona-
rio calibrados, apés a log-linearizacao do modelo. De fato, a calibragao é feita sobre a
razao destas variaveis como propor¢ao do produto, com excecao das taxas de imposto.
Desta forma, a taxa de imposto sobre o consumo, representado por 7¢, é calibrado uti-
lizando a média da série da razao entre os impostos sobre a producao sobre o Produto
Interno Bruto (PIB) a pregos bésicos, enquanto a taxa de imposto sobre a renda, repre-
sentada por 7, é calibrada utilizando a média da série da razao entre os impostos sobre a
renda e a propriedade sobre o capital sobre o PIB a pregos bésicos.

A proporg¢ao do consumo publico é calibrado utilizando a equagao (60), apds serem

calibradas as proporgoes do investimento e do consumo privado. O primeiro é calibrado
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com dados historicos da razao entre a soma da formagao bruta do capital fixo e a variacao
de estoques sobre o PIB, enquanto o segundo é calibrado com dados histéricos da razao
do consumo das familias sobre o PIB. A propor¢ao do dividendo é calibrada utilizando
a equacao (65), apds a proporcao do gasto com saldrios ser calibrada utilizando dados
histéricos da proporcao da renda dos salarios sobre o PIB e a propor¢ao do gasto com
capital utilizando a proporcao da renda de juros sobre o PIB. Por fim, a proporcao da
divida publica e da moeda sao calibradas utilizando dados histéricos da razao entre a
divida liquida consolidada do governo sobre o PIB e dados historicos da razao entre a
oferta monetaria M1 sobre o PIB.

A Tabela 2 resume o procedimento de calibracao das taxas de imposto e das propor¢oes

e os seus valores estimados no estado estacionério.

Parametro Definigao Estimativa Motivagao
T Imposto sobre a renda 0.192 impostos produ¢éo/PIB
Te Imposto sobre o consumo 0.177 impostos renda e capital/PIB
g Consumo do governo 0.203 Equacéo (60)
T Investimento 0.173 FBKEF e var. estoques/PIB
c Consumo privado 0.624 consumo famﬂias/PIB
d Dividendos 0.066 Equacao (65)
wh Gasto com trabalho 0.797 renda saldrios/PIB
rk Gasto com capital 0.137 renda capital/PIB
b Divida do governo 0.482 divida liquida ptblica/PIB
m Moeda 0.121 M1/P1B

Tabela 2: Calibracao das taxas de imposto e das proporg¢oes no estado estacionario

5.2 Distribuicoes a Priori

As distribuigoes a priori possuem uma importante regra na estimacao de modelos DSGE;,
possuindo algumas vantagens. Dentre elas, suas determinagoes tornam possivel reduzir o
peso de regioes do espaco dos parametros que nao possuem sentido de acordo com a teoria
economica, além de possibilitar aumentar a curvatura da funcao de verossimilhanca que
poderia ser aproximadamente plana em algumas dimensoes do espago dos parametros, o
que dificultaria identificar um méaximo utilizando métodos numéricos.

A principio, as distribui¢oes a priori podem ser escolhidas baseadas nas crencas do
pesquisador que reflitam a validade de teorias econdmicas. Entretanto, na pratica, a
maioria das distribuicoes a priori sao escolhidas baseadas em observacoes. Por assim ser,
as distribuicdes a priori utilizadas neste trabalho seguem as utilizadas por De Resende
e Rebei (2008). Os autores seguem o trabalho de Smets e Wouters (2003) e utilizam
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a distribuicdo Beta para pardmetros que possam assumir valores no intervalo [0,1], a
distribuicio Gamma para parametros que assumem valores estritamente positivos e a
distribuicao Inversa Gamma para os desvios padroes dos choques estruturais.

De acordo com estudos ja realizados?®, as estimativas pontuais para o coeficiente auto-
regressivo do processo estocastico que guia a tecnologia estao localizadas no intervalo
[0.60,0.98], enquanto para os gastos do governo, este intervalo condiz com o intervalo
[0.76,0.96]. J& para os desvios padroes, os estudos indicam o intervalo [0.004, 0.060] como
intervalo mais verossimil de suas estimativas estarem situadas. Desta forma, as médias
a priori para os valores de p,, pg, pr € pre sao todas definidas em 0.80, com o desvios
padroes dos dois primeiros definidos em 0.01 e os dos dois tltimos definidos em 0.02. O
desvios padroes a priori deste ltimo grupo sdo maiores por nao haver estudo prévio sobre
os coeficientes auto-regressivos do movimento das taxas de impostos, deixando entao que
elas possuam uma maior variabilidade.

Dado o valor calibrado do pardmetro de preferéncia ~, o parametro de elasticidade da
demanda por moeda, 1, possui média a priori em 0.25, que condiz com o encontrado na
literatura?”. Para a média a priori do pardmetro do custo de ajustamento do capital, ¢y,
é dado o valor de 10, que é o valor estimado para o pardmetro no trabalho de Ortega e
Rebei (2006). A média a priori do pardmetro que representa a propor¢ao das firmas que
nao estao aptas a ajustarem seus precos, u, ¢ definida em 0.75, como em Smet e Wouters
(2003). Por fim, a média a priori do pardmetro s é definida em 0.80, com base nas médias
a posteriori estimadas por De Resende e Rebei (2008).

A Tabela 3 resume as caracteristicas das distribuigoes a priori dos parametros.

Z8Ver Dib (2003), Ambler, Dib e Rebei (2004), Smets e Wouters (2003) e Christiano, Eichenbaum e
Evans (2005).
29Ver trabalhos citados na nota anterior.
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Parametro Definicao Meédia  Variancia Distribuicao Suporte
Pa Autocorrelagdo da tecnologia 0.80 0.01 Beta [0,1]
Py Autocorrelagdo do gasto publico 0.80 0.01 Beta [0,1]
pre Autocorrelagdo imposto sobre consumo 0.80 0.02 Beta [0,1]
pPr Autocorrelagdo imposto sobre renda e capital 0.80 0.02 Beta [0,1]
O Desvio padrao tecnologia 0.01 4.00 Inversa Gamma [0, 00)
og Desvio padrao gasto do governo 0.01 4.00 Inversa Gamma [0, 00)
Orc Desvio padrao imposto consumo 0.02 4.00 Inversa Gamma [0, 00)
or Desvio padrao imposto renda e capital 0.02 4.00 Inversa Gamma [0, 00)
P Elasticidade da demanda por moeda 0.25 0.20 Gamma [0, 00)

[ Custo de ajuste do capital 10.00 5.00 Gamma [0, 00)
nw Grau de rigidez dos pregos 0.80 0.10 Beta [0,1]
K Dominéancia fiscal 0.80 0.10 Beta [0,1]

Tabela 3: Distribuicoes a Priori dos parametros

5.3 Distribuicoes a Posteriori

Como tultima etapa do procedimento de estimagao, a fungao de verossimilhanca ¢é criada,

com o uso do filtro de Kalman, e ponderada pela densidade a priori dos parametros. Sua

maximizacao fornece a moda dos parametros, que é utilizada no passo inicial no algo-

ritmo de Metropolis-Hastings, que numericamente calcula os momentos da distribuicao a

posteriori dos pardmetros do modelo. A Tabela 4 relata os resultados obtidos nesta etapa.
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Variavel Definicao Estimativa Intervalo de conf. (95%)
Pa Autocorrelagdo da tecnologia 0.9945 [0.9896, 0.9989]
Pg Autocorrelagiao do gasto publico 0.9205 [0.8716,0.9479]
pre Autocorrelagdo imposto sobre consumo 0.7507 [0.7403,0.7619]
pPr Autocorrelacdo imposto sobre renda e capital 0.7656 [0.7348,0.7958]
oq Desvio padréo tecnologia 0.0916 [0.0710,0.1113]
og Desvio padrao gasto do governo 0.2968 [0.2479, 0.3435]
Orc Desvio padrao imposto consumo 0.2144 [0.1762, 0.2626]
or Desvio padrdao imposto renda e capital 0.0584 [0.0486, 0.0680]
P Elasticidade da demanda por moeda 0.4447 [0.4382,0.4507]

o) Custo de ajuste do capital 6.5991 [5.5502, 7.4802]
w Grau de rigidez dos pregos 0.9099 [0.8790, 0.9411]
K Dominéancia fiscal 0.9330 [0.9318,0.9342]

Tabela 4: Resultados das distribuicoes a posteriori dos parametros

Os resultados das densidades a posteriori sugerem que os choques na tecnologia sao
altamente persistente. A persisténcia no choque na tecnologia pode estar ligada ao fato
de a economia brasileira ter saido de um atraso tecnolégico nas tultimas décadas, de forma
que a série representando a tecnologia possuisse uma sequéncia ascendente, em média,
relatando a uma série ndo estacionaria.

No que se trata aos resultados das contas do governo, choques em seus gastos também
possuem persisténcia, apresentando a maior volatilidade dentre os choques analisados no
trabalho. Os choques nas taxas de impostos também persistem, mas em um grau inferior.
Os choques na taxa de imposto sobre o consumo se apresentou quase quatro vezes mais
volatil que os choques na taxa de imposto sobre capital e renda. Este fato pode estar
ligado as flutuagoes da economia internacional nos anos de 2001 e 2007, uma vez que
o consumo das familias ¢ um dos componentes mais volateis do produto e o modelo
utilizado no trabalho é para economia fechada, ou seja, resultados abruptos em variaveis
internacionais que influenciam as varidaveis domésticas assim fazem por intermédio de seus
choques.

Em relacao ao grau de rigidez de pregos na economia e nivel de dominancia fiscal, é
importante comparar os resultados encontrados para a economia brasileira com os das
economias analisadas por De Resende e Rebei (2008). Por assim ser, a Tabela 5 relata

os valores encontrados para as economias, além da média da inflagio anual (pregos ao
consumidor) dos anos de 2001 a 2009.
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Brasil Estados Unidos Canada México Coréia do Sul

Dominancia Fiscal 0.9333 0.9664 0.9860 0.6286 0.7820

Inflagao 6.73 2.78 2.27 5.37 3.03

Tabela 5: Comparagoes entre economias

Os resultados da estimagdao do modelo sugerem que o Brasil esteja inserido em um
regime de baixa dominéncia fiscal, em um patamar superior da dominancia mas semel-
hante aos encontrados para as economias do Estados Unidos e Canada. De acordo com
Loyo (1999), economias inseridas em um regime de baixa dominéncia fiscal, ou seja, que
possuem elevados valores para x, tém menores dificuldades no alcance de seus objetivos,
em se tratando de politicas de metas inflacionarias.

De fato, a economia brasileira obteve sucesso na conducao da inflagdo dentro de sua
meta, respeitando as bandas inferiores e superiores, com exce¢ao dos anos de 2001, 2002
e 2003, momentos em que houveram crises de confianga por parte dos estrangeiros na
economia. J& a economia mexicana, que possui uma meta de inflagdo de 3% (com bandas
de 2% e 4%), fechou o ano de 2010 com uma inflagdo de 4.4%. A economia sul-coreana,
atualmente, também esta enfrentando dificuldades em manter a inflacdo dentro da banda

centrada na meta.

6 Conclusao

A literatura envolvendo teorias fiscal-monetaria é atual e relevante, sendo que estas
teorias tendem a seguir estao sendo testadas e analisadas sob o a abordagem da macroe-
conomia moderna, que trata de modelos de equilibrio geral dindmico e estocastico. Desta
forma, esta dissertacao analisou a economia brasileira como um todo, em especial o com-
portamento do governo, de forma a estudar a interrelagdo entre as autoridades fiscal e
monetaria, a fim de determinar até que ponto as atividades de um autoridade limita as
atividades da outra autoridade.

Para alcancar seu objetivo, o trabalho lida com uma economia habitada por um consu-
midor representativo, que oferta trabalho e capital para um continuo de firmas que pro-
duzem bens intermedidrios, que serao utilizados como insumos por uma unica firma pro-
dutora de bem final. O governo, por sua vez, é composto por uma autoridade fiscal e uma
autoridade monetaria, que tém suas atividades interrelacionadas na formacao do suporte
da divida publica.

A questao relevante para o objetivo do trabalho esté centrada no que é definido como
Politica Fiscal em &, que caracteriza como o governo da suporte a sua divida, sendo que

esta pode ser paga tanto por intermédio de superavits primarios quanto por seignorage.
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A determinagao da proporcao da divida que é paga por receita de superavits primarios
define o grau de dominancia fiscal que a economia possui. Assim, diferente de assumir que
uma economia estd inserida em um regime de dominancia fiscal, podemos apenas relatar
em que grau a autoridade fiscal domina a monetaria.

O modelo proposto tem sua forma linearizada estimada por técnicas bayesianas, além
de ter certos parametros calibrados. Entre os resultados da estimacao, podemos constatar
que a economia brasileira esta inserida em um ambiente com baixo grau de dominancia
fiscal, em niveis da economia norte-americana e canadense. De acordo com a literatura
existente, este ambiente pode ser o grande responsavel pelo equilibrio interno da economia,
bem como pelo sucesso na perseguicao das metas inflacionarias propostas pela politica
monetaria.

Desta forma, temos que a autoridade monetaria brasileira possui alto nivel de liber-
dade para combater a inflacdo, obtendo seguidos sucessos em seus objetivos de politica
monetaria. Entretanto, a economia brasileira ainda apresenta taxa de inflagdo elevada
para padroes internacionais, bem como taxa de juros. Assim sendo, a reducao da inflagao
talvez tenha que passar pelo comprometimento da autoridade em perseguir uma meta
inferior a vigente, uma vez que a expectativa formada pelos agente sobre a inflacao é
diretamente influencidada pela meta.

Por fim, uma limitagao do trabalho reside no fato de o modelo utilizado ser desen-
volvido para uma economia fechada. Apesar de a economia brasileira ndo possuir alto
grau de abertura econdmica, eventos externos tém impacto relevante no nivel de precos
internos, principalmente via taxa de cambio. Desta forma, o desenvolvimento de um mo-
delo que englobe o mercado externo é de bastante valia para melhor capturar o grau de

dominancia fiscal da economia brasileira, bem como seus impactos sobre o nivel de precos.
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Figura 1: Gréaficos das densidades a priori (tracejada) e a posteriori (sélida) dos pardme-
tros



