UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE
DE RIBEIRAO PRETO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

WILLIAM DE ABREU PEREIRA THOMAS

A politica fiscal influencia a politica monetaria no Brasil? Uma abordagem sob o
ciclo de negécios

Orientador: Prof. Dr. Alex Luiz Ferreira

RIBEIRAO PRETO
2010



Prof. Dr. Jodo Grandino Rodas
Reitor da Universidade de Sdo Paulo

Prof. Dr. Rudinei Toneto Jinior
Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirao Preto

Prof. Dr. Walter Belluzzo Junior
Chefe do Departamento de Economia



WILLIAM DE ABREU PEREIRA THOMAS

A politica fiscal influencia a politica monetaria no Brasil? Uma abordagem sob o
ciclo de negécios

Dissertagdo apresentada ao Programa de
P6s-Graduagdo em Economia Aplicada da
Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto da
Universidade de Sdo Paulo como requisito
para obtencdo do titulo de Mestre em
Economia.

Orientador: Prof. Dr. Alex Luiz Ferreira

RIBEIRAO PRETO
2010



FICHA CATALOGRAFICA

Thomas, William de Abreu Pereira.
A politica fiscal influencia a politica monetédria no Brasil? Uma abordagem
sob o ciclo de negdcios, Ribeirdo Preto, 2010.
40 p.:1il. ;30 cm

Dissertacdo de Mestrado, apresentada a Faculdade de FEconomia,
Administracio e Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade de Sao Paulo.
Orientador: Ferreira, Alex Luiz.

1. Politica Monetdria. 2. Politica Fiscal. 3. Ciclo de negécios. 4. Autometrics.




A minha mae, pela dedicacao e determinacao em educar-me para a vida!



AGRADECIMENTOS

Principalmente, agradeco a minha mae, por ser até hoje uma forca essencial em
todas as minhas conquistas académicas e profissionais.

Agradeco o meu orientador, pela paciéncia e disposicio em ajudar-me na
realizacao dessa dissertacao.

Por fim, agradeco a todos o meus colegas de turma de mestrado de economia e
mais aqueles que frequentaram comigo a ‘“‘Casa da Pés”, pela companhia nesses
dois anos de Ribeirao Preto.



RESUMO

THOMAS, W. A. P. A politica fiscal influencia a politica monetaria no Brasil? Uma
abordagem sob o ciclo de negdcios. 2010. 40 f. Mestrado (Dissertacdo) — Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao
Paulo, Ribeirdo Preto, 2010.

Este trabalho tem por objetivo verificar se a politica fiscal brasileira influencia a politica
monetdria por meio do impacto nas variagdes do hiato do produto. Dentro desse
contexto, serd avaliado qual foi o comportamento ciclico da politica fiscal no ciclo de
negocios. Para isto, serd usado a metodologia da OCDE de decomposi¢do do saldo
or¢amentario no saldo ciclicamente ajustado (politica discricionaria) e no saldo ciclico
(estabilizadores fiscais). A metodologia requer a estimacdo de elasticidades para
identificar a parte ciclica do saldo or¢camentédrio do governo. Essa tarefa serd realizada
por um importante programa de selecdo automadtica de modelos chamado Autometrics.
Os resultados encontrados indicam que a politica fiscal ndo tem atuado de maneira
contra-ciclica apés o estabelecimento do regime de metas de inflacdo. O que para o lado
monetdrio é desfavordvel, uma vez que aumenta o peso relativo do instrumento
monetdrio (taxa de juros) quando o Banco Central objetiva reduzir as variagdes do hiato
do produto.

Palavras-chave: Politica monetdria. Politica fiscal. Ciclo de neg6cios. Autometrics.



ABSTRACT

THOMAS, W. A. P. The fiscal policy influences the monetary policy in Brazil? A
business cycle approach. 2010. 40 f. Mestrado (Dissertacdo) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo
Preto, 2010.

The objective of this work is to verify if the Brazilian fiscal policy influences the
monetary policy through output gap variation impacts. In this context, an evaluation of
the behavior of the fiscal policy in the business cycle is done. In order to it, the OCDE
methodology will be used to decompose the budget balance in the cyclically-adjusted
budget balance (discretionary policy) and cyclically budget balance (automatic
stabilizers). The methodology requires the estimation of elasticities to identify the
cyclical part of the government budget balance. This task will be done by using an
important program of automatic model selection named Autometrics. The founded
results indicated that the fiscal policy has not been working in a countercyclical form
after the establishment of inflation target. This result is unfavorable for the monetary
side because it increases the relative weight of the monetary tool (interest rate) when the
Central Bank objective is to reduce the variation of output gap.

Keywords: Monetary policy. Fiscal policy. Business cycle. Autometrics.
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INTRODUCAO

O estabelecimento do regime de metas de inflagdo em 1999, marcou o inicio de um novo
arranjo institucional de conducdo de politica monetdria no Brasil. Ao permitir o retorno da
flutuacdo da taxa de cambio nominal, as expectativas inflaciondrias assumiram um papel
importante no controle da inflagdo. A convergéncia das expectativas com as metas
inflaciondrias passaram a ser o principal objetivo do Banco Central. Sendo as variacdes na
taxa bésica de juros nominais (Selic), o principal instrumento utilizado pelas autoridades

monetdrias para o cumprimento das metas.

Dentro do contexto do regime de metas de inflagdo, a politica fiscal austera € importante para
a boa consecug¢do do novo regime. No contririo, uma politica fiscal frouxa contribuiria para a
instabilidade do sistema econdmico brasileiro e atrapalharia o Banco Central no combate a
inflagdo. Dessa forma, os governos brasileiros desde 1999 tém obtido sucesso em gerar
significativos superdvits primdrios, média de 1,93% do PIB no governo FHC (1999-2002) e
média de 2,42 % do PIB no governo Lula (2003-2008). No entanto, apesar do significativo
ajuste fiscal, a politica fiscal brasileira ainda tém sido posta em cheque quanto a sua
neutralidade em ndo influenciar a taxa de inflacdo e, consequentemente, as acdes de politica

monetaria.

Uma forma interessante de avaliar se a politica fiscal potencialmente exerce efeitos sobre a
inflag@o € investigar qual é o seu comportamento no ciclo de negdcios. Mais precisamente, é
verificar qual € o cariter (pr6 ou contra-ciclico) da politica fiscal brasileira pods-
estabelecimento do regime de metas de inflacdo. A razdo estd na relagdo que a politica fiscal

pode ter com as flutuac¢des do produto e, este, por sua vez, com a inflaco.

Uma politica fiscal contra-ciclica contribui para estabilizar as flutuacdes do produto. Ou seja,
em periodos recessdo econdmica ocorre uma politica fiscal expansionista, ou o contrdrio, em
periodos de expansio econdmica. A principio, esse comportamento fiscal ajuda o Banco
Central nos seus objetivos de controlar a dinadmica da inflagdo, pois a demanda do governo

sobre a economia atua no sentido de estabilizar o nivel de precos.

No entanto, o governo por interesses diversos, pode empregar um politica fiscal pré-ciclica
sobre a economia. A situacdo de aumento dos gastos do governo em periodos de expansao

econdmica contribui para desestabilizar as flutuagdes do produto efetivo em torno de sua
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trajetoria potencial e, consequentemente, elevar o nivel de precos. Sendo que este ultimo

efeito € objeto de preocupacao do Banco Central, por seus possiveis efeitos inflaciondrios.

Nesse sentido, o presente trabalho busca investigar se a politica fiscal exerce influéncia sobre
a politica monetdria no Brasil via impacto nas flutuagdes do produto? E, para responder a essa
pergunta, deve-se identificar qual foi o comportamento ciclico (pré ou contra) da politica

fiscal brasileira pds-estabelecimento do regime de metas de inflagdo.

Com o intuito de avaliar o comportamento da politica fiscal brasileira no ciclo de negdcios foi
empregado a metodologia da OCDE de decomposicido do saldo or¢amentério entre o saldo
ciclicamente ajustado (politica fiscal discriciondria) e o saldo ciclico (estabilizadores
automaticos). A ideia € avaliar separadamente qual € o comportamento ciclico (pr6 ou contra)
desses dois saldos sobre as flutua¢des do produto. E isso serd possivel através da estimagdo de
elasticidades-fiscais que indicam a parcela das receitas e despesas que variam com o hiato do
produto.

Este trabalho contribui para literatura econdmica por adotar um método robusto de selecdo
automdtica de modelos para a estimar as elasticidades-fiscais das receitas e despesas do
governo. O uso do programa computacional Autometrics. Esse programa baseia-se na
moderna teoria de redugdo de modelos, fundamentada por Hoover e Perez (1981). Uma
contribuicdo paralela do presente trabalho desenvolveu-se no momento de analisar a
metodologia da OCDE de estimagdo do saldo ciclicamente ajustado (ou estrutural) do
governo. Uma questdo evidente de circularidade entre a hipdtese da OCDE de calcular as
receitas e despesas estruturais (saldo estrutural) e o modelo econométrico para estimar as
elasticidades é destacado. Como consequéncia, serd proposto uma forma mais simples de se

estimar o saldo ciclicamente ajustado.

O presente trabalho estd organizado da seguinte forma. O capitulo 1 apresenta a
fundamentagdo tedrica e empirica da conducdo da politica monetidria no Brasil, pds-
estabelecimento do regime de metas de inflacdo em 1999. A politica fiscal avaliada sob a
otica do ciclo de negdcios também € abordada e se destaca como a mesma relaciona-se com
as flutuagdes do produto. A literatura especifica que trata dos possiveis canais de transmissao
da politica fiscal sobre a politica monetaria € detalhada na tdltima se¢do do primeiro capitulo.
O capitulo 2 apresenta a metodologia de estimagdo do saldo ciclicamente ajustado de acordo
com a OCDE, bem como o modelo econométrico que serd usado para estimar as

elasticidades-fiscais. O capitulo 3, os dados e os resultados empiricos da estimagdo das
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elasticidades-fiscais e o saldo ciclicamente ajustado para o periodo de 1999 a 2008. Por fim,

apresenta-se a conclusdo com base nos resultados até entdo obtidos.
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1 FUNDAMENTOS TEORICOS

1.1 A politica monetaria no Brasil

A conducio da politica monetaria no Brasil desempenhada pelo Banco Central tem sido em
boa medida explicada por uma versdo modificada da Regra de Taylor apds o estabelecimento
do regime de metas de inflacdo (regime MI, para simplificar) em junho de 1999. Em
Bogdanski et al. (2000), os autores relatam a importincia dentro de um regime MI que o
Banco Central adote acdes preventivas que antecipem impactos futuros sobre as varidveis
produto e inflacdo, dado os efeitos defasados da politica monetéria sobre essas duas varidveis.
Dessa forma, a versdo expressa aqui serd a forward-looking proposta por Clarida et al. (2000).
Esta assume que o Banco Central reage de forma sistemética pela mudanca na taxa de juros
nominais a desvios da expectativa de inflacdo em relacdo a uma meta pré-estabelecida e a
desvios do produto efetivo em relacdo ao potencial (hiato do produto), conforme equacdo

abaixo:
ip = i* + BEclmeslwe ] -1%) + VE [(Veq) @ ] e

onde i; € a taxa de juros nominal bdsica; i* é a taxa de juros neutra na economia, obtida
quando a taxa de inflag@o e o produto sdo iguais as suas respectivas metas; 7, , € a variagdo
percentual dos precos entre os periodos 7 € ¢ + k € ©* € a meta de inflagdo; y; 4 € o hiato do
produto entre os periodos ¢t e ¢t + k. J4 E; corresponde ao operador expectacional e w; o0
. : g . - . ~
conjunto de informacdes disponiveis aos agentes no momento da decisdo de if; S e y sdo os

parametros do modelo.

Com o objetivo de explicar a dinamica da conducdo da politica monetaria no Brasil pds-
estabelecimento do regime de metas de inflagio em 1999, existem trabalhos que se
propuseram a estimar uma fungdo de reagdo do Banco Central, diferindo-se pelo tempo da
amostra ou o método de estimagdo. Como consenso, a maioria dos trabalhos admite um

componente forward-looking na fungdo de reacdo’.

Exemplos de trabalhos empiricos sdo o de Favero e Giavazzi (2002) e Minella (2003). O
primeiro utilizou dados de fevereiro de 1999 a marco de 2002 e o segundo, dados de janeiro

de 2000 a dezembro de 2002. Ambos estimaram uma fun¢do de reagdo semelhante, incluindo

' Vale lembrar que existe um compromisso formal do Banco Central (Decreto N° 3088 de 21 de junho de 1999)
em atingir a convergéncia da taxa de inflagdo em relacdo a uma meta pré-estabelecida pelo CMN (Conselho
Monetario Nacional).
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na equacdo (1) a variacdo cambial como varidvel explicativa no processo de determinagdo da
taxa de juros. Os resultados encontrados ndo foram significativos para a variagdo cambial e o
hiato do produto, porém significativos para o coeficiente [ relacionado aos desvios da

expectativa de inflacdo frente a sua meta.

Ja Silva e Portugal (2002), com o objetivo de analisar a efetividade do regime de metas de
inflagdo no Brasil, estimaram uma Regra de Taylor e modelos VAR (Vetor Auto-Regressivo)
sobre dois periodos distintos, julho de 1994 a junho de 1999 e julho de 1999 a julho de 2001.
A estimag@o de uma Regra de Taylor buscou observar se houve mudanca relativa no peso
dado pelo Banco Central a parte real da economia ou a inflacdo. Os resultados foram
comparados com os obtidos pelo modelo VAR e concluiu-se que ndo houve por parte do
Banco Central, ap6s o estabelecimento do regime MI, uma maior preocupacdo com a inflagéo
em detrimento ao lado real da economia. Portanto, a instauracdo do regime deve ser vista

como um caso de construcdo de credibilidade ao invés de um aumento de conservadorismo

pelo Banco Central.

A possivel existéncia de assimetrias nos objetivos do Banco Central foi investigado por Silva
e Portugal (2008). Com essa finalidade, os autores estimaram uma funcdo de perda
assimétrica que considerou os desvios positivos e negativos do hiato do produto e da taxa de
inflagdo em relacdo a sua meta. No primeiro momento, o periodo estudado foi de 2000 a 2007
e os resultados encontrados indicaram uma reacdo assimétrica do Banco Central em relacéo
aos desvios da inflacdo a sua meta, porém uma reagdo linear quanto aos desvios do hiato do
produto. O que significou que o Banco Central reagiu mais fortemente via mudanga na taxa
de juros aos desvios negativos da inflagdo a sua meta. Como esse comportamento poderia ter
sido em resposta aos momentos de crise presenciados na elei¢do presidencial em 2001 e 2002,
os autores reduziram o periodo da amostra para os anos de 2004 a 2007. Os resultados
encontrados ndo indicaram nenhum tipo de preferéncia assimétrica no comportamento da

autoridade monetaria frente a estabilizac@o da inflacdo e do hiato do produto.

Diante do arcabougo descrito acima que descreve a conducdo da politica monetéria no Brasil
a partir de uma funcio de reagdo do tipo Taylor, € pertinente questionar como a politica fiscal
pode interagir com a politica monetdria. Mais especificamente, como varidveis fiscais podem
influenciar na determinacdo da taxa de juros nominais pelo Copom (Comité de Politica

Monetaria) no Brasil?
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A politica fiscal pode afetar a politica monetdria (representada pela Regra de Taylor, equacdo
(1)) por diferentes maneiras, denominados aqui por canais de transmissio’. Um possivel
efeito direto sobre a determinag@o da taxa de juros seriam o aumento da inflacdo corrente e/ou
futura ocasionada por uma politica fiscal expansionista. Seja esta financiada por senhoriagem
ou emissdo de titulos publicos’. Analogamente, a politica fiscal expansionista também pode
influenciar nas variacdes do hiato do produto. Nesse caso, movendo o produto efetivo acima

da sua capacidade potencial. O que pode também resultar em efeitos inflacionarios.

Contudo, nem toda politica fiscal expansionista é geradora de pressdes inflaciondrias. Caso o
governo tenha atuado de forma contra-ciclica, ou seja, maiores gastos em um periodo de
recessdo econdmica (hiato do produto negativo). Ele contribuiu para estabilizar a flutuagéo do
produto, isto é, movendo a economia novamente para a sua trajetéria potencial. Portanto, o
efeito esperado sobre a inflacdo e a taxa de juros seriam nulos ou até negativos (Regra de

Taylor).

Sendo assim, o presente trabalho, propde-se a averigar como a politica fiscal se comportou
sob o ciclo de negdcios apds 1999. Em outros termos, se a politica fiscal foi pré ou contra-
ciclica apds o estabelecimento do regime de metas de inflagdo. Caso a politica fiscal tenha
tido um comportamento pré-ciclico apds 1999, ela teoricamente interfiriu negativamente nos
objetivos do Banco Central de estabilidade nas flutuagdes do produto. Sendo o efeito

contrario na situacdo de uma politica fiscal contra-ciclica.

1.2 A politica fiscal sob a perspectiva do ciclo de negocios

A principio, os governos deveriam buscar politicas fiscais contra-ciclicas a fim de estabilizar
as flutuagdes do produto. Essa tarefa pode ser executada passivamente pelos chamados
estabilizadores fiscais, que deve-se entender como um conjunto de receitas e despesas
atreladas ao ciclo de negécios. Por exemplo, quando a economia estdi em crescimento
econdmico, o governo aufere maiores receitas provenientes da arrecadacdo de impostos
relacionados ao nivel de atividade em expansdo e tem menores despesas com gastos como o
seguro-desemprego e alguns planos assistenciais, dado o crescimento da renda e do emprego.

Em adicdo, os governos também podem utilizar ativamente o or¢amento que estd sob o seu

2 Os canais de transmissdo serdo melhor detalhados na secdo 1.3.
} Ver secdo 1.3.1 para maiores detalhes.
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controle para magnificar a atuag@o dos estabilizadores automaticos. Definindo-se, assim, uma

politica fiscal discriciondria contra-ciclica.

No entanto, conforme descrito por Alesina e Tabellini (2005), governos objetivando atender
interesses eleitorais de prover mais bens publicos e/ou menores impostos em periodos de
expansdo econdmica podem empregar uma politica discriciondria pro-ciclica. Um outro
argumento seria encontrado em Kaminski et al. (2004), segundo o qual, principalmente os
paises em desenvolvimento, defrontam-se com restricdes de crédito em periodos recessivos e
cortam gastos por causa do déficit em seu or¢amento. J em periodos de expansdo econdmica,
0s governos sentem-se propensos a tomar mais recursos emprestados e, por consequéncia, a
aumentar os seus gastos. Dessa forma, a politica discriciondria do governo torna-se pro-

ciclica.

O Brasil possui alto grau de vinculac@o das receitas do orcamento do governo. Determinadas
despesas, como gastos com saide e educagdo, sdo atreladas constitucionalmente ao
desempenho da arredagdo de impost0s4. Desse modo, em situagdes de crescimento econdmico
e aumento das receitas, o governo deve também aumentar o seu montante de recursos
direcionados a determinados gastos. Constituindo-se, assim, um efeito pré-ciclico na politica
fiscal. Contudo, esse efeito ndo pode ser exatamente identificado como oriundo de uma agéo
discriciondria do governo quanto menos a estabilizadores autométicos (por defini¢do, contra-
ciclicos). Mas, como estdo relacionadas ao ciclo de negdcios, podem atrapalhar a livre acdo
dos estabilizadores automadticos e até mesmo a gestdo discriciondria do governo. Quando o

objeto for empregar uma politica fiscal contra-ciclica na economia.

1.3 Como a politica fiscal pode afetar a politica monetaria? Uma revisao da literatura

Nesta secdo, serd realizada uma revisdo da literatura que descreve os possiveis canais de
transmissdo da politica fiscal sobre as varidveis monetdrias e as restricdes que a parte fiscal
pode impor sobre a atuacdo do Banco Central. Dessa forma, os canais serdo explorados dentro
de trés grupos. O primeiro, subsecdo 1.3.1, o efeito que a restri¢do intertemporal do governo
pode exercer sobre a politica monetdria no combate a inflagdo. O segundo, subsecdo 1.3.2, o
possivel impacto da politica fiscal sobre a determinac¢io do prémio de risco soberano e taxa de

cambio e, consequentemente, os seus efeitos sobre a inflagdo. A subsecdo 1.3.3, o caso

* Ver Mendes (2008), para maiores detalhes sobre a vinculacdo de receitas no Brasil.



18

especifico do impacto fiscal nos paises que seguem o regime de metas inflaciondrias e

possuem elevada divida publica.

1.3.1 A restricao intertemporal do or¢camento do governo e a politica monetaria

Em Sargent e Wallace (1981), foi pela primeira vez introduzida a nocido de regimes de
dominincia monetiria e domindncia fiscal. Em regimes de domindncia monetdria, a
autoridade monetdria estabelece independentemente as varidveis monetarias. Enquanto que
em regimes de dominéncia fiscal, a autoridade fiscal estabelece também independentemente o
seu orcamento, anunciando presentes e futuros déficits e, assim, a quantidade de recursos que
deverdo ser arrecadados pela senhoriagem ou pela venda de titulos publicos. No caso do
financiamento por senhoriagem, a expansdo da base monetdria resulta em aumento imediato
do nivel de precos. J4 a postura do governo em financiar os seus gastos continuamente pela
venda de titulos implica em elevacdo da divida publica e consequente aumento dos encargos
financeiros. Porém, o financiamento pela expansdo da divida possui um limite expresso pelo
tamanho relativo da economia e percep¢do dos agentes econdmicos quanto a solvéncia da
divida do governo. Uma vez atingido esse limite o governo pode recorrer a expansido da base
monetdria para honrar os seus compromissos, gerando efeitos inflacionarios no futuro ou até
mesmo no presente no momento da emissdo dos titulos. Diante do regime de dominancia

N

fiscal, a autoridade monetaria perde eficiéncia no combate a inflacdo, dado que a politica

fiscal do governo é uma fonte adicional de instabilidade sobre o nivel de precos e age

independentemente.

No Brasil, muito se debate sobre qual regime de dominéncia, fiscal ou monetéria, rege a
politica econdomica. Exemplos de trabalhos empiricos no Brasil sdo Aguiar (2007) e Gadelha e
Divino (2008), o primeiro considerou o periodo de 1999 a 2006 e, o segundo, o periodo de
1995 a 2005. Ambos trabalhos ndo encontraram evidéncias de regime de dominancia fiscal. Ja
Zolli (2005), ao analisar o periodo de 2002 a 2004, encontrou evidéncias de dominancia fiscal
por verificar que noticias a respeito da politica fiscal do governo causaram oscilagdes na taxa
EMBI-BR e na taxa de cdmbio’. Vale lembrar que em 2002 foi ano de elei¢io presidencial e o
candidato Lula da Silva, favorito nas pesquisas eleitorais, gerava incertezas no mercado

financeiro quanto ao futuro compromisso do seu governo com a austeridade fiscal. Apenas

5 A . S A1 oo
O aumento da taxa EMBI-BR (prémio de risco soberano) e a desvalorixa¢do da taxa de cdmbio contribuiram
para o aumento das expectativas inflaciondrias.
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depois da vitéria eleitoral de Lula da Silva e a indicacdo do seu compromisso com a

continuidade dos superdvits primadrios, as incertezas dos agentes econdmicos cederam.

A politica fiscal também pode influenciar a taxa de inflacdo de acordo com a Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (TFNP). Em politicas fiscais consideradas Ricardianas o governo ajusta seus
superdvits primdrios com o objetivo de manter a solvéncia da divida ptblica e obedecer a
restricdo intertemporal do seu or¢amento. O contrdrio acontece em politicas ditas néo-
Ricardianas, no qual o governo estabelece a sua politica fiscal sem preocupacdo com a
sustentabilidade da sua divida, Woodford (1995). No entanto, segundo a TFNP, mesmo nessa
situacdo o equilibrio da restricdo intertemporal do orcamento estard garantido, pois serd o
nivel de precos a varidvel de ajuste para manter a restricio em equilibrio, Woodford (1995,
2001). Dessa maneira, a TFNP argumenta que a politica fiscal do governo é a principal

responsével pelo nivel de pregos e inflacéo.

Loyo (2000) é um exemplo de trabalho empirico que abordou a TFNP para o Brasil. O autor
considerou o periodo hiperinflaciondrio do final da década de 70 até meados dos anos 80. O
principal resultado: a explosdo inflaciondria ocorrida no pais foi causada pela politica fiscal
frouxa, no qual os gastos publicos foram financiados pela emissdo de titulos piblicos ao invés
de déficits primarios no or¢amento ou senhoriagem. O alto pagamento de juros da divida
associado com a politica monetdria restritiva (elevag¢@o da taxas de juros nominais), aumentou
em termos nominais a riqueza dos agentes privados, o que em modelos fiscalistas significou

também uma maior inflagdo no periodo.

Fialho e Portugal (2005), analisaram empiricamente a determinacdo do nivel de precos no
Brasil no periodo pds-Plano Real e a caracterizagdo de regimes de dominéncia fiscal ou
monetdria com as interagdes das politicas monetaria e fiscal nesse periodo. A partir da
utilizacdo de modelos SM-VAR (Vetores Auto Regressivos com Mudangca Markoviana), os
autores identificaram que a coordenagdo macroecondmica entre as politicas fiscal e monetaria
foi de cardter substituto. Ou seja, alteraram-se ao longo do periodo estudado, porém com
predominancia fiscal. Isto indicou que a inflacio ocorrida no periodo foi resultado de

desequilibrios fiscais ao invés de expansdo da base monetaria.

J4 Moreira at al. (2007), seguindo também a abordagem da TFNP, verificou para o periodo de
1995 a 2006 se a politica fiscal era capaz de afetar na determinacio da taxa bdsica de juros
nominais (Selic) via influéncia nos desvios do hiato do produto. Neste objetivo, os autores

derivaram uma regra 6tima de politica monetdria estimando uma Curva de Phillips e uma
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curva IS fiscal (incluindo o déficit nominal). O resultado empirico encontrando foi que a
varidvel déficit nominal era estatisticamente significante e, portanto, exercia influéncia na

determinagdo da taxa Selic no periodo estudado.

Concluindo, esta subsecdo abordou como a politica fiscal por meio da restri¢cao intertemporal
or¢amentéria do governo pode influenciar na conducgdo da politica monetdria. O desequilibrio
or¢amentario teria efeito direto na dinidmica da inflagdo corrente e/ou nas expectativas
inflaciondrias. Ou, indiretamente, via oscilacdes do prémio de risco soberano e na taxa de

cambio nominal. O que serd discutido nas proxima subsecdes.

1.3.2 A politica fiscal, o prémio de risco soberano e a taxa de cimbio

Existe clara evidéncia empirica que varidveis fiscais possuem impacto significativo na
determinagdo do prémio de risco soberano nos paises emergentes. Apesar de ndo existir um
modelo tedrico definido que relacione como uma varidvel fiscal exerce influéncia sobre o
prémio de risco soberano. Diversos trabalhos, utilizando abordagens estatisticas distintas,
encontraram relacdo positiva entre uma medida de déficit fiscal e seus efeitos sobre uma outra
medida de risco soberano®. Alguns exemplos sdo Arora e Cerisola (2001), Zoli (2004) e

Favero e Giavazzi (2004) e Ferreira (2010).

O prémio de risco soberano é importante em explicar a determinacdo da taxa de cambio.
Considerando o modelo tedrico da paridade descoberta da taxa de juros (UIP, uncovered
interest parity)’, encontramos uma relacio tedrica entre a taxa de cAdmbio e o prémio de risco
soberano. Dessa forma, um possivel canal de trasmissdo da politica fiscal sobre a politica
monetdria seriam os efeitos da primeira sobre a taxa de cAmbio via movimentos no prémio de
risco soberano. A taxa de cambio é uma varidvel importante para as autoridade monetdrias
brasileiras, uma vez que a desvalorizagdo cambial pode aumentar o nivel de precos por meio

do encarecimento dos produtos ditos tradeables®.

A politica fiscal também pode afetar diretamente os movimentos da taxa de cambio.
Teoricamente, o impacto de agdes fiscais sobre a taxa de cAmbio depende da variagdo sobre o

risco de default da divida do governo, do grau de abertura do balango de capitais e do regime

oA principal medida de prémio de risco soberano utilizada é a EMBI+, divuldada para um grupo de paises
emergentes pelo JPMorgan.

7 A UIP estabelece que a taxa de cambio contempdranea pode ser expressa em fungio da taxa forward de
cambio, a diferenga entre as taxas de juros nacional e internacional e o prémio de risco soberano.

® Produtos tradeables sdo aqueles que possuem o seu preco cotado por transagdes internacionais e, portanto, uma
depreciacdo da moeda doméstica acaba por elevar o seu valor.
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de cambio no pais. De acordo com o Modelo Mundell-Fleming, considerando um pais com
poucas barreiras a entrada de capitais, prémio de risco soberano constante e taxa de cambio
flexivel, uma expansdo fiscal eleva as taxas de juros e causa apreciacdo da moeda doméstica.
O contrdrio acontece em paises com baixa mobilidade de capitais, pois a expansdo fiscal
estimula a demanda agregada e o aumento das importagdes, o que resulta em déficit na

balanga comercial e, assim, em expectativa de depreciag@o na taxa de cambio.

A literatura especifica que trata sobre a politica fiscal e taxa de cAmbio t€ém dedicado atencdo
em estudar a relagdo entre politica fiscal e crise no balanco de pagamentos. Exemplos sdo os
trabalhos de Krugman (1979) e Obstfeld (1994), que fundamentalmente descrevem como a
inconsisténcia de longo prazo de déficits governamentais conduz a desequilibrios no mercado
de cambio e nas transacdes de um pais no exterior. Em Kopits (2000), o autor analisa para um
grupo de paises emergentes, inclusive o Brasil, o efeito dos déficits governamentais em
aumentar a vulnerabilidade de um pafs as crises cambiais. A conclusdo, que a politica fiscal
austera pode ser utilizada como instrumento para reduzir os riscos de crise na balanca de
pagamentos ou apds o seu acontecimento, retomar a confianga de um pais junto a comunidade

internacional.

1.3.3 A politica fiscal, o prémio de risco soberano e a taxa de cimbio: o caso dos paises
que seguem o regime de metas inflacionarias

Em Blanchard (2004), o autor analisou os efeitos que a politica fiscal pode exercer sobre os
prémios de risco soberano e os movimentos na taxa de cambio em paises que seguem metas
inflaciondrias e possuem situacdo fiscal critica (caso brasileiro). O autor salienta que
aumentos na taxa de juros objetivando o controle da inflagdo podem resultar no aumento da
probabilidade de default da divida do governo. Desse modo, o efeito esperado de apreciagdo
na taxa de cambio decorrente do aumento da entrada de capitais em busca das atrativas taxas
de retorno ndo ocorre e o efeito é contrdrio: o cdmbio acaba se depreciando pela fuga de
capitais associado ao maior risco de default da divida e dificulta ainda mais o combate a
inflagdo. A chance de ocorrer este resultado estd relacionada ao tamanho inicial da divida, a
propor¢ao da divida indexada a moeda estrangeira e ao grau de aversdo ao risco dos

investidores estrangeiros.
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Seguindo a linha de argumentacdo descrita acima, Guimardes e Gongalves (2007) analisaram
no Brasil o efeito da mudanca na taxa de juros sobre a taxa de cambio em datas proximas as
reunides do Copom (Comité de Politica Monetdria). Os autores concluiram que no periodo de
2000 a 2006 aumentos na taxa de juros (Selic) além do esperado pelo mercado, resultaram em
depreciagdo na taxa de cambio. Em termos numéricos, um aumento de 100 pontos base na
taxa Selic causou em torno de 0 a 2% de depreciacdo na taxa de cambio no periodo
considerado. O motivo seria a fuga de capitais relacionada ao aumento da probabilidade do
risco de default da divida piblica ap6s o aumento na taxa de juros, ja que nesta situagdo maior
esfor¢o fiscal do governo serd demandado para o pagamento dos encargos financeiros da
divida. Sendo assim, os autores destacaram os efeitos perversos de uma politica monetaria
conservadora em paises que apresentam risco de insolvéncia na sua divida e seguem metas
inflaciondrias. Conclui-se, que no caso de um Banco Central independente, este ndo hesitaria
em elevar as taxas de juros para diminuir qualquer tipo de risco inflaciondrio. No entanto, o
ajuste fiscal do governo, seria um instrumento mais eficiente no combate a inflagdo do que

acOes monetdrias.

O presente capitulo, apresentou o formato da defini¢do da taxa bdsica de juros brasileira por
uma versao forward-looking da Regra de Taylor a partir de 1999. Com o intuito de analisar
como a politica fiscal pode interferir no objetivo do Banco Central em controlar a inflagio, os
possiveis canais de transmissdo de acdes fiscais sobre as varidveis monetarias (inflagdo,
prémio de risco soberano e taxa de cAmbio) foram detalhados. Diversos trabalhos empiricos
analisaram esses canais de transmissdo no Brasil. De maneira geral, ha indicios de que a
politica fiscal impde restricdes sobre o Banco Central no combate inflaciondrio. Seja pelo
canal do impacto fiscal sobre as oscilacdes do prémio de rico soberano e da taxa de cAmbio ou

via influéncia nos movimentos do hiato do produto.

O préximo capitulo serd dedicado a apresentar a metodologia da OCDE de decomposicdo do
saldo or¢camentério do governo. A finalidade € obter medidas de saldo fiscal que caracterizem
a politica fiscal discriciondria (saldo estrutural) e o que ¢ atribuido a acéo dos estabilizadores
automadticos (saldo ciclico). Assim, posteriormente, serd possivel averigar como essas
medidas de saldo fiscal influenciam nas varia¢des do hiato do produto. E, portanto, como a
politica fiscal sob o contexto do ciclo de negdcios interagiu com a politica monetéria apds

1999.
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2 A POLITICA FISCAL NO CICLO DE NEGOCIOS

2.1 A metodologia da OCDE

A metodologia da OCDE objetiva decompor o saldo or¢amentario efetivo do governo em dois
componentes. O saldo que independe das variagdes do ciclicas do produto (componente
estrutural) do saldo que estd estritamente relacionado as variagdes ciclicas do produto

(componente ciclico). Como se segue:
b= b*+b* (2)

onde b € o saldo orcamentdrio efetivo; b* o componente estrutural (ou saldo ciclicamente
ajustado) e b™ o componente ciclico. Por saldo ciclicamente ajustado deve-se entender como
equivalente a politica discriciondria do governo, que pode assumir tanto um comportamento
pré ou contra-ciclico na economia. J4 o componente ciclico do saldo orcamentario efetivo esta
relacionado a agdo dos estabilizadores automdticos. E estes sdo verificados por meio da
estimacdo de elasticidades-fiscais da receita e despesa do governo frente as variagdes ciclicas

do produto (hiato do produto).

Portanto, o saldo ciclicamente ajustado € estimado removendo o efeito do componente ciclico
do saldo orcamentario efetivo. Na metodologia de célculo sdo considerados quatro itens que
compdem as receitas do governo: imposto de renda de pessoas fisicas, contribui¢des de
seguridade social, imposto de renda de pessoas juridicas e impostos indiretos. Enquanto que o
unico item considerado no ambito das despesas do governo sdo os gastos com transferéncias
de seguro-desemprego. O saldo ciclicamente ajustado, expresso em razdo do produto

potencial, pode entdo ser definido da seguinte forma:
b* =[G T -G +X]/Y* 3

onde T} é um item da receita; G* o gasto primdrio, X sdo as receitas e despesas que ndo sao
sensiveis ao ciclo dos negécios. O asterisco identifica que os itens estdo ciclicamente

ajustados; Y™* € o nivel do produto potencial.

Os itens ciclicamente ajustados do saldo or¢amentério sdao calculados assumindo que a razdo
entre a receita (ou despesa) potencial e a receita (ou despesa) efetiva sdo proporcionais a razao

entre o produto potencial e o produto efetivo:

T /T; = (Y* /Y)Y (4)
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G*/G = (Y"/Y)*9Y &)

onde &y € a elasticidade entre o item da receita i em relag@o o hiato do produto e g5y € a

elasticidade da despesa em relagdo ao hiato do produto.

Portanto, a equagdo (3) que representa o saldo ciclicamente ajustado pode ser reescrito

utilizando as equagdes (4) e (5) da seguinte forma:

b* = [Zi (Y /Y)Y — G(Y*/Y)*e7 +X]/Y* (6)

2.2 O calculo das elasticidades

A metodologia da OCDE, conceitualmente, separa a elasticidade &;,y em dois componentes, a
elasticidade da receita em relag@o a uma base tariféria &y, € da respectiva base em relagao

ao hiato do produto &, y. Dessa forma, temos:

Sti.y = Sti.tbi' gtbi.y (7)

A elasticidade da despesa em relacdo ao hiato do produto também é calculada de forma
decomposta. Primeiro, a elasticidade dos gastos com transferéncias de seguro-desemprego em
relagdo a taxa de desemprego &4y, € a elasticidade da taxa de desemprego em relag@o ao hiato

do produto € y. Assim, temos que:
gy = Egu-Cuy (8)

O cdlculo das elasticidades &, +p;, Ou seja, das receitas em relagdo a uma base tarifdria €
determinado pela legislacdo vigente da tarifacdo do imposto e da distribuicao de renda sobre o
qual é aplicada. Para efeitos de comparagdo do valor das elasticidades entre paises, a OCDE

utiliza a renda do salario no setor industrial como proxy para a base tarifaria’.

Assim, para impostos de taxacdo proporcional, o valor das elasticidades serd considerado
unitdrio. O que é o caso do imposto de renda de pessoas juridicas, usualmente tarifado em
apenas uma taxa. Porém, existem impostos que assumem um comportamento de taxagdo
progressiva ou regressiva. Por exemplo, a taxacdo do imposto de renda de pessoas fisicas
aumenta conforme o aumento da renda do individuo. Enquanto que as contribui¢cdes para a

seguridade social geralmente atingem um teto de tarifacdo, o que torna o imposto com Viés

® Para maiores detalhes quanto a forma de célculo das elasticidades das receitas frente a base tarifdria, bem como
sobre toda a metodologia da OCDE para estimar o saldo ciclicamente ajustado, ver Girouard e André (2005) ou
Mello e Moccero (2006). Sendo que neste dltimo trabalho a metodologia da OCDE foi aplicada ao Brasil.
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moderadamente regressivo. J4 os impostos indiretos dois efeitos contrarios acontecem. De um
lado, os impostos indiretos ad-valorem possuem um efeito progressivo na medida em que
maiores taxas sdo aplicadas as regides mais renda-eldsticas da base tarifaria. Por outro lado,
algumas taxas que sdo aplicadas apenas sobre o consumo real e ndo sobre 0 movimento dos

precos possuem um efeito regressivo.

Quanto ao cdlculo da elasticidade €, , a OCDE assume que os gastos com transferéncia de
seguro-desemprego sdo proporcionais a taxa de desemprego. Portanto, a elasticidade &g €
assumida igual a 1.0 que faz com que a elasticidade &4y seja dada pela elasticidade da taxa

de desemprego em relagcdo ao hiato do produto.

A segunda fase do célculo das elasticidades, &by © Euys é estimada de forma econométrica.
O objetivo é computar o efeito do ciclo de negdcios (hiato do produto) sobre indicadores de
nivel de utilizagdo de recursos. No caso das receitas, o componente ciclico da renda do salario
¢ estimado contra o hiato do produto, conforme equagdo (9) abaixo. J4 para os gastos com
transferéncias de seguro-desemprego a elasticidade é determinada pela sensibilidade do

componente ciclico da taxa de desemprego em relacio ao hiato do produto, equagédo (10).
log(W/W?*); = ag + a, .1og(Y/Y"), 9
log(U/U*); =ay+ a,.log(Y/Y"), (10)

onde W e U significam o nivel da renda do salério e a taxa de desemprego, respectivamente.

J4 o asterisco indica o nivel potencial das varidveis.

Diferentemente da metodologia da OCDE que calcula o impacto das variagdes ciclicas do
produto nas receitas e despesas em dois estdgios, isto é, calculando duas elasticidades. Neste
trabalho, serd adotado a estratégia de estimar diretamente a elasticidade do ciclo de negdcios
sobre as variacdes dos componentes agregados das receitas e despesas. O motivo é a
necessidade de simplificar o método da OCDE, pois aplicar integralmente essa metodologia
envolveria um sobre esforco de trabalho mais as eventuais diividas se o método estaria sendo
corretamente aplicado. Assim, a especificacio econométrica adotada surgird da prdpria
hipétese da OCDE do célculo do item ciclicamente ajustado. Como segue na derivacio

abaixo:

X*/X = (Y*/Y)®y; hipotese da OCDE (11)

10 Ver Girouard e André (2005) ou Mello e Moccero (2006).
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onde X; pode ser tanto um item da receita ou despesa. A equagdo (11) acima € equivalente a:
(X/X* )™t = (Y/Y*) %y (12)

Aplicando o logaritmo sobre a equagdo (12) e procedendo manipulacio algébrica de decair os

expoentes e multiplicar a equagdo por -1, temos:
log(X/X") = &xy .log(Y/Y") (13)
E, a partir da equacdo (13), teremos a seguinte especificagdo econométrica:
log(X/X*); =a+ B .log(Y/Y"); + e; (14)

onde f = &,y € aelasticidade do item X em relagéo ao hiato do produto, & a constante e e; 0
componente aleatério. Portanto, ainda simplificando o método da OCDE, o saldo ciclicamente

ajustado neste trabalho sera calculado da seguinte forma:
b* = [T(Y"/Y)*r — G(Y"/Y) %]/ Y* (15)

onde apenas serdo considerados as receitas e despesas agregadas do governo central. No
préximo capitulo, segue os resultados da estimagdo das elasticidades-fiscais, bem com o

resultado do cdlculo do saldo ciclicamente ajustado.
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3 RESULTADOS EMPIRICOS

O objetivo deste capitulo serd o de apresentar os resultados econométricos das elasticidades-
fiscais dos itens identificados nas contas do Tesouro Nacional como receita total liquida
(RTL) e despesa total (DT). Estes dois itens fiscais compdem de forma agregada o resultado
primério do governo central. A estimativa das elasticidades foram obtidas com o uso do
programa computacional de selecdo de modelos Autometrics. Este programa, faz parte do
pacote econométrico OxMetrics 5.0 e serd explicado na proxima secao.

Antes de ser apresentado o resultado para o saldo fiscal ciclicamente ajustado, obtido por
meio das elasticidades-fiscais, serd dedicado uma secdo para a andlise do método da OCDE.
O motivo, encontra-se por um problema aparente de circularidade entre a forma que a OCDE
ajusta ciclicamente os itens fiscais (receita ou despesa) e o modelo econométrico que estima
as elasticidades. Como consequéncia, serd proposto uma forma mais simples para se obter o
ajuste ciclico dos itens fiscais, que é estimd-los como equivalente ao componente potencial
das série de dados original. O que pode ser feito pela aplicacdo do filtro estatistico Hodrick-
Prescott (HP).

Sendo assim, este capitulo estd dividido da seguinte forma. A se¢fo 3.1 fard uma apresentagdo
do programa Autometrics. A secdo 3.2 apresentard os dados e os resultados obtidos para a
estimacdo das elasticidades-fiscais. A secdo 3.3, uma andlise sobre a robustez da metodologia
da OCDE e a sugestio de uma forma mais simples de se obter os itens ciclicamente ajustados.
A secdo 3.4, o resultado da estimativa do saldo ciclicamente ajustado obtido pelas
elasticidades-fiscais e, uma segunda forma, diretamente pelo filtro HP. A se¢do 3.5, as

conclusdes finais do presente trabalho.

3.1 O Autometrics

O programa Autometrics tem por finalidade selecionar a partir de um modelo geral irrestrito
(MGI) as varidveis que sdo importantes para o desconhecido processo gerador de dados
(PDG). Este programa computacional baseia-se na teoria da redugdo, seguindo os principios
propostos por Hooever e Perez (1999) de simplicar modelos de regressdo dindmicos e
lineares. A escolha do modelo mais apropriado dentro do universo do MGI deve
necessariamente ser corroborado por testes de diagndsticos dos residuos e niveis de

significancia estatistica dos parametros. Ou seja, caso o algoritmo encontre varidveis
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importantes que sdo capazes de explicar o PDG. Entdo, o programa encontrard o modelo que

apresenta a menor ma-especificagao, isto €, o mais congruente.

A utilizacdo do programa Autometrics mostra-se pertinente diante do objetivo de estimacdo
das elasticidades, pois serd adotado a estratégia de selecdo de modelos do geral ao especifico.
No contrério, caso ndo se estivesse utilizando esse programa, haveria necesidade de estimar
diversas regressoes eliminando a cada momento as varidveis que fossem insignificantes. No
entanto, o Autometrics faz isso de maneira mais rdpida e rigorosa. O programa percorre
caminhos de busca multiplos até encontrar o modelo mais congruente. Existem trabalhos
empiricos que demonstram a robustes da metodologia utilizada pelo programa. Exemplos sdo
os trabalhos Hendry e Krolzig (2003), onde os autores realizaram simulagdes de Monte Carlo
e demonstraram que o modelo selecionado pelo Autometrics consistentemente se aproxima
em explicar o desconhecido PDG. Ou em Krolzig e Hendry (2004), que exemplificaram os
ganhos de eficiéncia do uso do Autometrics, aplicando-o em trabalhos anteriores que
utilizaram abordagens distintas de redugdo de modelos. Em Doornik (2009), podemos

encontrar um detalhamento técnico do algoritmo por tras do Autometrics.

3.2 Resultados empiricos — Modelo Geral Irrestrito

A especificacio do modelo econométrico usado para estimar a elasticidade da receita e
despesa com relagdo ao hiato do produto seguiu a forma abaixo. Dummies para tratar a
sazonalidade nas séries de dados e varidveis dependentes defasadas para corrigir o problema

de autocorrelagdo nos residuos foram incluidos no modelo.

Xi
g (57)

onde X; € um item da receita (RTL) ou despesa (DT), X L-HP o componente tendencial (ou

X; 1pI
= ag + Xj2; a;;Dum; + X jZ; a,;log (W) o+ Y20 az;log (m)t_j (16)

t t t—j

potencial) obtido pelo filtro HP, IPI é o indice de produg¢do industrial, usado aqui como proxy

do produto agregado e IPI1P

0 seu respectivo componente tendencial (ou potencial). Dum;
sdo dummies de sazonalidade para os meses do ano. Ja Ay j (k=123¢ej=0,..,12) sdo os
pardmetros do modelo. Sendo as; o pardmetro que representa a elasticidade da varidvel

avaliada frente as oscilagdes do hiato do produto.
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O periodo da séries de dados é de julho de 1999'" a junho de 2009 com frequéncia mensal.
Todos os itens das receitas e despesas foram deflacionados pelo indice do IPCA (média 100
para dezembro de 1993). O indice de produgdo industrial é o dessazonalizado de quantidade
para a industria geral (média 100 para o ano de 2002). O parimetro lambda (1) escolhido no
filtro HP foi igual a 14.400. Todas as varidveis utilizadas aqui foram encontradas no sitio do

Ipeadata.

Antes de estimar a equacdo (15) no Autometrics foi verificado a estacionaridade das séries
realizado o teste de raiz unitaria. Como os dados estdo em frequéncia mensal, os possiveis
efeitos da sazonalidade foram extraidos regredindo cada varidvel (com excecdo do IPI) sobre
dummies de sazonalidade para os 11 meses no ano'?. Depois, o teste Phillips-Perron foi
aplicado sobre as séries dessazonalizadas. A tabela 1 abaixo mostra os resultados do teste
Phillips-Perron, onde foi rejeitado a um nivel de 5% a presenca de raiz unitéria sobre as duas

séries em questao.

Tabela 1: Testes de Raiz Unitaria

. Teste Valor Critico e Teste WValor Critico
Variavel L Warigvel L
Phillip-Perron a 5% Phillip-Perron a 5%
RTL, DT,
log| —— -10.53 -1.94 log| —= -10.81 -1.94
D(RTLHP) D(DTHP)

Na tabela 2 abaixo seguem os resultados empiricos das elasticidades-fiscais do modelo
expresso pela equacdo (15) no Autometrics. O programa foi calibrado para selecionar as
varidveis importantes do PGD até o nivel de significancia de 10%. A escolha do modelo mais
congruente € corroborado por testes de diagndstico. Neste caso, o teste AR(X) verifica a
presenca de autocorrelacdo nos residuos até a ordem de defasagem X. O teste ARCH(X) € um
teste de maxi-verossimilhanga que verifica a presenca de autocorrelacdo com
heteroscedasticidade condicional nos residuos até a ordem de defasagem X. Também sdo
verificados a presenga de normalidade e heteroscedasticidade nos residuos. O teste RESET

testa a hip6tese se o modelo estd corretamente especificado.

""" A escolha do inicio do periodo da amostra deu-se levando em consideragdo que o regime de metas de inflagdo
comegou oficialmente em 21 de junho de 1999.
12 Apenas a constante e as dummies de sazonalidade foram incluidas na regressdo, pois nenhuma das séries
avaliadas apresentaram tendéncia determinista.
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Variavel RTL DT
12
a; 0.01 0.29
=1
12
Z as, 1.13 0.56
J=1
Elalﬁhmdade mmplicita de longo-prazo para 1.13% 0.7 TH*
o hiato do produto
R? 0.89 0.94
38.55 125
Teste F
== [0.000]** [0.000]**
186 085
AR (7
(7 [0.0846] [0.5483]
0.75 0.69
ARCH (7
@ [0.6337] [0.6777]
2
Teste de normalidade 292 0.13
[0.2319] [0.9349]
. 1.15 1.32
Teste de heterocedasticidade
[0.3108] [0.1848]
0.09 0.33
Teste RESET
=St [0.7693] [0.5679]

Obs: (*), (**) indicam significancia a 1% e 5%, respectivamente.
As dummies de sazonalidade foram inchidas nas regressfes porém néo reportadas.
O periodo da amostra & de 07/1999 a 06/2009.

Os resultados da tabela (2) acima indicam que as receitas do governo aumentam na proporgao
de 1,13% para um aumento de 1% no hiato do produto. O que aponta para o cariter anti-
ciclico (referente ao componente ciclico) das receitas do governo. Ja a elasticidade encontrada
para as despesas de 0,77, indica uma resposta menor frente as variacdes do hiato do produto.
Isto pode ser justificado pelo elevado grau de rigidez no orcamento geral do governo
ocasionado pelas despesas constitucionais'®. O que faz com que o efeito dos estabilizadores
fiscais pelo lado das despesas seja pouco importante em estabilizar as flutuagdes do produto.

A elasticidade final estimada para o saldo or¢amentério do governo que responde as variagdes

" Por exemplo, a folha de pagamento de funciondrios publicos e despesas de previdéncia social.
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do hiato do produto é de aproximadamente 0,36 (igual a 1,13 menos 0,77). Em termos
comparativos, Mello e Moccero (2006) encontraram uma elasticidade de 0,32 para o periodo
de 1995 a 2005. A conclusdo é que o orcamento do governo que reage as variagdes ciclicas do
produto é pequeno. O que é equivalente a dizer que a acdo dos estabilizadores autométicos
(componente ciclico) exercem um baixo efeito em estabilizar as flutuacdes do produto. Do
ponto de vista das autoridades monetdrias esse resultado é provavelmente ruim, pois aumenta-
se o peso relativo do instrumento monetario (taxa de juros) quando o objetivo do Banco

Central for fechar o hiato do produto (Regra de Taylor).

3.3 A metodologia da OCDE: uma analise de robustez

A metodologia da OCDE requer a estimag@o de elasticidades para remover o componente
ciclico dos itens fiscais (receitas ou despesas). O modelo econométrico para a estimar as
elasticidades surge da prépria hipétese da OCDE de como se ajusta o item ciclicamente
ajustado. Conforme as equacdes de (11) a (14) ja descritas no capitulo 2. Porém, para fins

didéticos, serdo novamente expostas abaixo:
X*/X = (Y*/Y)®Y; hipotese da OCDE (11)
ou X=X".(Y"/Y)&=y
A equacdo (11) acima € equivalente a:
(X/X )™t = (Y/y*) ey (12)

Aplicando o logaritmo sobre a equagdo (12) e procedendo manipulacdo algébrica de decair os

expoentes e multiplicar a equagdo por -1, temos:
log(X/X") = &yy .log(Y/Y") (13)
E, a partir da equacdo (13), teremos a seguinte especificacdo econométrica:
log(X/X*); =a+ B .log(Y/Y"); + e; (14)

onde f = &,y € a elasticidade do item X em relacdo ao hiato do produto, a a constante e e; 0
componente aleatorio.

No entanto, no momento de estimar o modelo econométrico expresso pela equagdo (14), a
OCDE, assume que o item ciclicamente ajustado é equivalente ao componente potencial do
item observado. Assim, é possivel estimar a elasticidade &,y €, em maos desse valor, calcular

o item ciclicamente ajustado (equagdo (11)). A compreensdao de todo esse processo de
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estimacdo do item ciclicamente ajustado é que ele é circular. Entdo, vale questionar por que
nido logo estimar o componente potencial e assumi-lo diretamente como o item fiscal
ciclicamente ajustado?

Como processo investigativo para responder a pergunta acima, foi estimado uma regressio
simples, por minimos quadrados ordindrios, entre a série da receita ciclicamente ajustada'?,
contra o componente potencial da série da receita observada. Este, estimado como o
componente tendencial obtido pelo filtro HP. Seguindo a mesma légica acima, também foi
feito um teste semelhante para o lado da despesa. Todas as varidveis estdo em termos reais
(deflacionadas pelo IPCA) e o fator lambda (A1) utilizado no filtro HP foi de valor 14.400.

Segue abaixo os resultados:

Tabela 3: Resultados econométricos: item ciclicamente ajustado x componente potencial

RTL A DT A
Constante 0.002 -0.09
RTLHP 1.001* ;
DTHF ; 1.009*
R’ 0.72 0.53
Teste F  321.58* 140.09*
DW 2.20 1.83

Obs: (*) indica significincia a 1%, respectivamente.

onde RTL_A e DT_A sio os itens fiscais ciclicamente ajustados pelo método da OCDE para
a receita e despesa, respectivamente. Os resultados acima indicam que a varidvel ciclicamente
ajustada € estatisticamente equivalente, com pardmetro préoximo de 1,0, ao componente
potencial da série observada. Portanto, também serda utilizado a série do componente potencial
da receita e despesa como itens ja ciclicamente ajustados. Pois, aparentemente, parece ser
uma forma mais simples e direta de remover o componente ciclico das séries efetivas, quando

comparado a aplicar toda a metodologia da OCDE.

3.4 O saldo orcamentario ciclicamente ajustado

O saldo ciclicamente ajustado para o governo central no periodo de 1999-2008 foi estimado
de duas maneiras. Uma delas seguiu a forma tradicional da OCDE de estimar as elasticidades-

fiscais (tabela 3) dos itens (receitas e despesas) e proceder conforme a equagdo (15). E, uma

14 Obtida usando a elasticidade contida na tabela 2.
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segunda maneira, que foi considerar diretamente os itens fiscais ciclicamente ajustados como
equivalente ao componente potencial do respectivo item observado (utilizando o filtro HP).
Seguindo ainda a OCDE, ambos os resultados estdo expresssos em proporcdo do PIB

potencial. Este, estimado por meio de uma funcdo de produgﬁolS em periodicidade anual.

Figura 1 - Saldo Fiscal Primério - Observado e Ajustado

% Saldo Fiscal Primdrio - Observado e Ajustado
3.00
IjD {;‘1—:—-_-‘-.‘.-"*. ey
. - L= "
., -_— —
200 4 NG
150 = = = Baldo Ciclicamente Ajustadeo - OCDE (% do PIE .
- Potencial)
“““““ Saldo Ciclicamente Ajustado - Filtro HP (% do PIB
1.00 Potencial)
— Observado (% do PIB)
0.50
DDD T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007 2008

Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 2 - Hiato do Produto

Hiato do Produto

2.00 /"

1.00 /

DI:ID T Pall T T T T T T T 1
1.00 1999%00&001 2002 2003 20'34)',2615/ 2006 2007 2008
-2 .00 \\ //

-3.00

Fonte: Elaboracdo do autor

' Ver apéndice A para maiores detalhes técnicos.
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A andlise do gréifico (1) abaixo indica que o saldo fiscal ciclicamente ajustado do governo
central pelo método da OCDE apenas se diferenciou claramente do saldo obervado nos anos
de 1999, 2004, 2006 e 2008. Uma politica fiscal pré-ciclica seria representada quando o saldo
ciclicamente ajustado caminha em dire¢cdo contriria aos movimentos do hiato do produto
(grafico 2). O que € indicado para os anos de 1999 e 2008 sobre o comportamento da politica
fiscal discriciondria do governo. Ja os anos de 2004 e 2006, quando o hiato do produto esteve
negativo ou préximo de zero, o saldo ciclicamente ajustado atuou em direcdo a estabilizar a

flutuacdo do produto. O que é considerado como uma politica pré-ciclica do governo.

J4 a medida de saldo ciclicamente ajustado, obtida por meio do filtro HP, apresentou uma
variagdo bem maior em relacdo ao saldo observado. Tendo claramente se diferenciado nos
anos 1999 a 2001 e 2006 a 2008. Nos anos de 1999 a 2001 e 2008, a relacdo entre os saldos
ciclicamente ajustados e observados junto ao hiato do produto, indicaram uma politica fiscal
pré-ciclica do governo. O contrario ocorreu nos anos de 2006 a 2007, quando os saldos
ciclicamente ajustados acima dos observados frente ao hiato do produto positivo indicaram

por um politica fiscal contra-ciclica do governo.

De maneira geral, a andlise conjunta das duas medidas de saldo fiscal ciclicamente ajustado
(OCDE e filtro HP) fica confusa, pois em alguns anos, como 2000, 2001 e 2007, as medidas
revelam comportamentos distintos (pré ou contra-ciclico) da politica fiscal. Possiveis dividas
sobre a robustez da medida de saldo ciclicamente ajustado obtido pelo filtro HP podem ser
levantadas. Porém, uma vez que o método da OCDE depende de um raciocinio circular
(descrito na sec@o 3.3). A medida obtida pelo filtro HP ndo estd necessariamente errada,

quando comparada ao método da OCDE.

No entanto, a andlise dos graficos acima (tanto pelo método OCDE como filtro HP) indicam
que ndo existiu uma atitude sistemdtica do governo central em estabilizar as flutuacdes do
produto por meio de uma politica fiscal discricionaria contra-ciclica. Alidis, para o ano de
2008, as duas medidas de saldo ciclicamente ajustado apontaram um comportamento pro-
ciclico da politica fiscal. Dessa maneira, pode-se inferir que o provavel comportamento geral
da politica fiscal discriciondria apds o estabelecimento das metas de inflagcdo tem sido de viés
a-ciclico ou até mesmo pré-ciclico. O que, em resumo, ndo contribui ou até mesmo interfere
negativamente nas acdes do Banco Central, quando o seu objetivo for estabilizar o hiato do

produto.
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CONCLUSAO

Os governos podem utilizar a politica fiscal como um importante instrumento para estabilizar
as flutuacdes do produto. Para que esse objetivo seja atingido, essencialmente, os governos
devem adotar uma politica fiscal contra-ciclica. O que, no Brasil, seria de grande ajuda ao
Banco Central quando esse segue uma regra monetdria (Regra de Taylor) que objetiva a

estabilidade no nivel de precos e produto.

No entanto, o caso brasileiro sugere que a politica fiscal ndo tem sido empregada de forma
contra-ciclica apds estabelecimento do regime MI. O que é deduzido quando se verifica a
pequena capacidade dos estabilizadores fiscais em reduzir as variac¢des ciclicas do produto ou
o comportamento indefinido, porém ndo contra-ciclico, da politica fiscal discriciondria. Dessa
maneira, pode-se concluir, que a politica fiscal sob a abordagem do ciclo de negécios ndo tem
contribuido favoravelmente nos objetivos do Banco Central. Sendo a influéncia nula ou até
negativa da politica fiscal sob a politica monetéria, quando apenas delega-se ao instrumento

monetdrio (taxa de juros) a responsabilidade de estabilizar as flutua¢des do produto.

A principal sugestdo de politica econdmica que surge do presente trabalho. E a necessidade
no Brasil do governo aumentar a capacidade dos estabilizadores fiscais de reduzirem as
variagdes ciclicas do produto. O que provavelmente passaria por um reforma que reduzisse a
rigidez do orgcamento do governo central, diminuindo o peso das despesas constitucionais no
conjunto dos gastos totais. Esse cendrio também seria benéfico para a politica fiscal
discriciondria, pois aumentaria o grau de liberdade do governo de empregar politicas fiscais

contra-ciclicas quando for necessério.
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APENDICE A - Um método para se estimar o produto potencial no Brasil

O objetivo deste apéndice € apresentar a metodologia de cdlculo empregada pela OCDE na
estimacdo do produto potencial por meio de uma funcdo de producdo. Essa metodologia foi
aplicada anteriormente por Mello (2006) para o Brasil. Assim, possiveis ajustes para o caso
brasileiro seguiram aqui os mesmos procedimentos adotados por esse autor.

Inicialmente, € estimado a produtividade total de fatores, como se segue:

In(PTF,) = In(Y;) — 0,49 In(K,) — 0,51 In(L,) (1)

onde Y; é o PIB real; K, = YK, é o nivel de utilizacdo do estoque de capital, sendo ¥ o
coeficiente da utilizacdo da capacidade instalada e K, o estoque real de -capital;
L, = (1 — u,)F, é o nivel de utilizagio do trabalho, sendo u, a taxa formal de desemprego e
F; a forca de trabalho. Devido a alteracdes na metodologia de cdlculo da taxa de desemprego
em 2002, a taxa de desemprego foi calculada como u, = (1 — e.)/f:, onde e; é a populagéo
empregada e f; € a forca de trabalho'®. O passo seguinte para obter-se o produto potencial é

proceder:

In(Y;) = In(PTFY)* + 0,49 In(K}) + 0,51 In(LY) 2)

onde In(PTF,)* é a série obtida pelo filtro HP'’ sobre a série calculada na equagdo (1) acima;
K} = 7K, sendo ¥, a série obtida pelo filtro HP sobre y,; L} = (1 — #,)F;, sendo i, a série
obtida pelo filtro HP sobre u,.

O periodo das séries utilizadas foi de 1980 a 2008 com fréquencia anual. A série do PIB foi
avaliada em precos nominais de divulgacdo do IBGE. O PIB real foi obtido deflacionando a
série em relacdo a media do indice de quantidade do IPCA para cada respectivo ano. A série
de estoque de capital fisico em bilhdes de reais de 2000 e de divulgagdo do IPEA. O estoque
de capital fisico real foi obtido deflacionando a série em relacdo a media do indice de
quantidade do IPCA para o ano de 2000. A série de utilizacdo da capacidade instalada na

inddstria é a de divulgacdo da Fundagio Gertilio Vargas. A forca de trabalho (F,) é a série

'® As varidveis e, e f; utilizadas no célculo da taxa de desemprego referem-se as séries divulgadas mensalmente
pelo IBGE para as regides metropolitanas. Como essas séries sofreram mudanca na metodologia de cdlculo, os
dados da antiga e a nova forma de calculo foram agregados.

7" 0 fator lambda usado no filtro HP foi de 100, conforme sugerido para dados anuais.
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para a populacdo economicamente ativa urbana divulgada pelo IPEA. Todas as séries foram

obtidas no sitio do Ipeadata.

Figura A.1 - Hiato do Produto (1980 — 2008)

8.00

6.00 -

2 .00

0.00

Hiato do Produto

=-2.00

-4.00 -

=6.00

-8.00 -

2007

2008 |

Fonte: Elaboracdo do autor



APENDICE B - Tustracoes

Todas as varidveis abaixo foram construidas da seguinte forma:

-log(RTL/RTLHP)§4: receita total liquida.
-log(DT/DTHP)$4:  despesa total liquida.
-log(IPI/IPI""P),: indice da producdo.

Obs: (sa) significa varidvel dessazonalizada.

Figura B.1 - Receita total liquida x Indice da producio industrial
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Figura B.2- Despesa total x Indice da produgio industrial
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